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1は じ め に
本 稿は前編小原(2005)の 序説 ・理念編 の次 の課 題の論文 と して,元 々,価 格伸 縮の ミクロ的
基礎 を持 っていたケ イ ンズの有効需要 の原理 を,原 典 に則 った形 で,定 式化 す る(モ デル実装)
ことが 目的である。本稿を読む に当た って,前 編小原(2005)の 長文を全部読め とは言えないが,
読者 の方 は,少 な くとも,前 編 小原(2005,p.222)の 図1の 有効需要 の ミク ロ的基礎 のメ カニ
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ズ ムだけは理解 しておいて いただきたい。
前編小 原(2005)で 詳述 した ように,Clower(1989),佐 藤和夫(1955)な どの ケイ ンズ解釈
の通 り,ケ イ ンズの有効需要の原理 は,マ ー シャリア ン完全競争 の ミクロ的基礎づ けを元 々持 っ
て いたので あ り,価 格 の硬直性 は仮定 されていず,価 格は全 く伸縮 的であ る。Clowerと 佐藤和
夫 は,グ ラフスキー ムによ って,小 原(2005)で 述 べた 「貨幣所得 外部 性」 によ り,有 効需要 の
ミクロ的基 礎 は,マ ー シ ャリア ンの需給均衡 に,所 得 を通 じた外部 性を総需要価格 に統合 して,
マ クロ理論 に発展 させた もの と して整合 的に理解 でき るとい うことを示 した。有効需要の原理 と
は,ア ドホ ックな固定 価格下 の数量調整 にお ける需要制約 や,45度 線分析 の ように,需 要 に供
給がつ いて くるとい うことで はな く,利 潤最 大化 と効用最大化 とい う最適化原理,主 体均衡 の ミ
クロ的基礎 を統合 した需給均衡概念 であ る。前編 の貨 幣所 得外部性 による有効需要 の ミク ロ的基
礎 の解 釈 は,テ キ ス トにあか らさまな直 接の証拠 が ないのが弱点 だが,前 編小原(2005)4.5節
で も述 べたよ うに,『 一般理論』 を め ぐる数 々のパ ズルが全て解 ける とい う強みがあ る。 例えば,
ケ ンブ リ・ッジ大学にいて,費 用論争 やス ラッファの不完全競争論 を知 って いたケイ ンズが なぜ,
『一 般理論』 において完全競争 を採用 した のか のパ ズルは,ケ イ ンズは,意 図的 ・戦 略的 に,新
古典派貨 幣理論の コアで ある,中 立貨 幣命題 を崩す ために,敢 えて相手の ホームグラウ ン ドに飛
び込ん で,価 格が完全 に伸縮的 な完全競争 で期待錯誤 がな くて さえ も,と い う設定 を置 いた と解
釈す る と,整 合的 にパ ズルが解 ける とい うことを小原(2005)第2節,第4.2,4.5節で示 した。
その意 味で,Hart(1982)に 始 ま りBlanchardandKiyotaki(1987)などの固定価格 を仮定
しないニ ューケイ ンジア ンの,い わゆるマイ クロフ ァウンデー シ ョンは,新 しい不完全競争 モデ
ル を導入 して いるところが ケイ ンズの原典 とは異 な るが,ケ イ ンズ 自身 の有効需要 の定式化 に近
いといえ る。 問題 は,小 原(2005,第3節)に 述べ たよ うに,ケ イ ンズの原 典 と異な った総需要
の定義 」意 味論 と定 式化 にあ り,新 古典派 的性質 が出て しま った面 があ ることであ る。 他方,
Clower(1989),佐 藤和夫(1955)の 完全競争の下 で は,前 編 のよ うに グラフによる概念説 明は
うま くい って も,宗 全競争 では各産 業に無 限数の原 子的企 業が存在す ることか ら,テ クニカルに
は扱 いが困難で あ り,い わゆるルーカス批判を克服 した,具 体 的な ミクロ的構造パ ラメーター に
よる有 効需要均衡の具体的定式化 は困難 であ る。 よ り具体 的に は,前 編小原(2005)の 課題 で述
べ たよ うに,Clower(1989)一 佐 藤(1955)は,不 十分 な点 と して,マ クロメカニズムの鍵 であ
る個別 需要曲線の シフ ト幅 の定量面 について は,全 く触れていな いか,全 くア ドホ ックに与 えて
いる。 したが って,有 効需要均衡 の数量 的表現 も与 え られていな い。 その点,テ クニカルには,
BlanchardandKiyotaki(1987)のチ ェンバ リン流 の独 占的競争 モデル は,し っか りと した ミ
ク ロ的基礎づ けを持 ち,ケ イ ンズに忠実な有効需要 均衡の定式化 も潜在 的には十分可 能であ ると
筆者 は考えた のである。
そ こで,本 稿で は,よ く言 え ば,「 温故知新」 というこ とで,ケ イ ンズの有効需要 の原理 の精
神 に則 りなが ら,敢 えてニ ューケイ ンジア ンのテ クニ カル に優れ たモデル と 「つ ぎ木」 す ること
を考 えた い。つ ま り,前 編小原(2005)の よ うに,ケ イ ンズ自身 の理論 に戻 った上 で,ニ ュー ケ
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イ ンジア ンとの接合を はか ってみた い。 この試 みは,地 味で渋 いが,作 物 の 品種 改良 に,原 種
(ケ イ ンズ 『一般理 論』)と の掛 け合わせを利用 しようとい うことである。具体 的には,Blanchard
andKiyotaki(1987),岩井(1987)の 独 占的競争 の枠組 みで,貨 幣所 得外部性 な どのClower
(1989)一 佐藤和夫(1955)メ カニズムを取 り入 れて,真 にケイ ンズに忠実 な有 効需要均衡の ミク
ロ的基礎の定式化 を実現 したい。例 えば,テ クニカルに優れ,多 数財 の ミクロ的基礎があ りなが
ら消費総額 と貨 幣貯 蓄の選択 では,ケ イ ンズ型消費関数 を体現 で きるコブ=ダ グラスーCES効 用
関数を用 いて,需 要 関数 を定式 化す る(第42節,第5節)。 そ こに,前 編小 原(2005)第4節
のClower一 佐藤 の メカニズムの個別需要 カーブの シフ トを体現 す るのであ る。独 占的競争 の一
般 的な フレーム ワークに,ケ イ ンズ的な有効需要,そ の ミクロ的基礎 と しての 「貨幣所得外部性」
を導入 す るとい うことで ある。
まず,本 稿 の題名のケ イ ンジア ンの前 に付 いた 「オール ド」で あるが,こ れは,小 原(2005)
に示 されたケイ ンズの原典 に忠実 な,と いうことに加 えて,Tobin(1993)の 副題 に宣言 された
「オ ール ド・ケイ ンジア ン ビュー」 を意 味 し,ト ー ビンのニ ューケイ ンジア ンへの懐疑 的態 度を
継承 してい るとい う意味 もある。 トー ビンは,ケ イ ンジア ンのマ クロ経済学 は,名 目賃 金や財価
格 の硬 直性 を主 張 も していない し,必 要 と もしていない(pp.46,48),「 中心 的な ケイ ンズの命
題 は,名 目価格硬直性 ではな く,有 効需要 の原理(Keynesl936,『 一般理論』第3章)で ある」
(p.46)と 主 張 してい る。 これ らには,賛 同す るq>。.
(1)た だ し,ト ー ビ ンは,ケ イ ンズ 『一 般 理 論 』 に文 字 ど お り忠 実 に な る こ と は意 図 しな い と明 言 して い
る(p.46)。 他 方,前 編 小 原(2005)か ら筆 者 は,ケ イ ン ズ に忠 実 な マ ク ロ経 済 学 の意 味 論 を 主 張 して
い る の で あ る か ら,実 は,根 本 的 に見 解 が 異 な る のか も しれ な い。 トー ビ ン は,オ ール ド ・ケ イ ンズ理
論 の本 質 を,需 要 制 約,乗 数 を数 量 調 整 とみ な して い る点 で(pp.46,50),前 編 小 原(2005)の ケ イ ン
ズ解 釈 に反 す る。
ま た,ト ー ビ ンが,ケ イ ンズ理 論 は,労 働 者 の 「貨 幣 錯 覚 」 に依 存 して い な い(pp.48,56)と い う
点 で,賛 同 す る が,価 格 の 調 整 機 能 の 不 完 全 性 に ケ イ ンズ の本 質 が あ り,不 完 全 競 争 や 独 占的 競 争 の必
要 性 を説 く所 に は,賛 同 しが た い。 ケ イ ン ズの 有 効 需 要 の理 論 は,完 全競 争 で も,不 完 全 競 争 で も成 立
す る。 む しろ,ケ イ ンズ は,戦 略 的 仮 定 で 敢 え て,新 古 典 派 の コア な い しホ ー ム グ ラ ウ ン ドで あ る,価
格 伸 縮 の完 全競 争 で も,完 全 雇 用 に な.らな い こ と を示 した の で あ る。Tobin(1993,pp.56-57)には,
ケ イ ンズ 『一 般 理 論 』 の財 市 場 は,マ ー シ ャ リア ン部 分 均 衡 の マ ク ロへ の適 用 で あ り(p.5F),"Seek-
ingtowinthegameonhisopponents'homefield,Keynespretendedtobeassumingpurecompe-
titioninallmarkets."と い う一 文 が あ り,筆 者 の見 解 に 近 い よ う に も見 え るが,前 者(p.58)で は,
"mindless"(思 慮 に欠 け た)と い う形 容詞 が
,マ ー シ ャ リア ンの 「適 用」 に 付 い て い て,マ ー シ ャ リア
ンの 応 用 で あ る こ とを 否 定 的 に み な して い る点,後 者 で は,pretend=見 せ か け る,と い う言 葉 を使 っ
て い る こ と と を合 わせ る と,マ ー シ ャ リア ンの部 分 均 衡 プ ラ ズ貨 幣 所 得 外 部 性(マ ク ロ的 な相 互 依 存 関
係)と い う小 原(2005)の 有 効 需要 の 原理 の 解釈 の,後 者 の 部 分 に トー ビ ンは気 付 い て い ない で,ケ イ
ン ズ は,部 分 均 衡 論 に と どま って い るか の よ うな 解 釈 を して お り,か つ,前 後 の 文 脈 か ら全 体 的 に判 断
して,ト ー ビ ンの見 解 は,筆 者 の ケ イ ンズ 解 釈 と は根 本 的 に異 な っ て い る よ うで あ る。
ま た,Tobin(1993,p.52)は,ケイ ン ズ の長 期 失 業 理 論 は,1930年 代 の 時代 特 殊 な 状 況 に 当 て はま
る理 論 に過 ぎず,戦 後 の 需要 過 剰,供 給不 足 の イ ン フ レ と,需 要 不 足 の不 況 の レ ジー ム が スイ ッチ ン グ
す る,両 サ イ ドで ワ ル ラ ジア ン市場 均 衡 を 逸 脱 す る状 況 にあ て は あ る に は,理 論 の 改善 が 必 要 で あ る と
の 趣 旨が 書 か れ て い る が,確 信 は な い が,借 越 な が ら反 論 した い。 トー ビ ンは,価 格 の 完 全 硬 直 性 が ケ
イ ンズ 理 論 で は な い と は して い る が,あ る程 度 の 市 場 の 不 完 全 性,価 格 の硬 直 性 を ケ イ ン ズ的 と して い
るの で,こ の よ う な見 解 が 出 て き て しま った の で あ ろ うが,私 見 で は,小 原(2005)の よ うに,ケ イ ン
ズ の 有 効 需 要 の 原 理 は,不 均 衡 の需 要 制約,数 量 調 整 で はな く,完 全 な価 格 伸 縮 下 で の,経 済 学 の原 点
で あ る需 要 曲 線 と供 給 曲線 の シ ンメ トリー に よ る 需 給 均 衡 で あ るか ら,別 に,戦 後 の 需 要 過 剰,供 給不
足 の イ ン フ レの レジ ー ム に対 して も,適 用 可 能 な 一 般 的 モ デ ル ρ はず で あ る。 前 編 と本 稿 で 明 ら かに さ
れ た ケ イ ン ズの 総 需 要 価 格 ス ケ ジュ ー ル と総 供給 価 格 ス ケ ジ ュ ール の交 点 に よ る マ ク ロ理 論 を,イ ン フ
レー シ ョン,デ フ レー シ ョ ンの分 析 に 応用 す る こ とを 今 後 の 課 題 と した い。 本 稿 の 終 節 末 尾 参 照 。
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Tobin(1993,p.47)は,ケイ ンズ の景気 循環理 論では,設 備投 資を は じめ とした 「実質」 総
需 要の変動 がその本質 であ り,「 ケイ ンズ は,彼 の循環モ デルが,「 生産の変動 は主 として名 目総
需 要の変 化に よ って引 き起 こされ る(Ball,RomerandMankiw1988,p.2)」モデル の一 つであ
ると描写 されてい るのを見 たな らば,唖 然 とする ことでで あろう(Tobin1993,p.47)」 と述 べて
い るの には,筆 者 も大賛 同せず にはい られ ない。 飯 田(2002,p,126)も,二-一ケイ ンジア ン
では,「 名 目需要 の変動 ばか りが強調 され過 ぎて」 お り,「 実質 総需 要の変動が主 に実質生産量 の
変 動 に帰結 す る」 とい う伝統的 なケイ ンズ経 済学 の考 え方 に意 味を見出 して お り,筆 者 もこれに
賛 同す る所 であ る。吉 川(2000)も 指摘 されているよ うに,ニ ューケイ ンジア ンの記念碑 的な,
MankiwとRomer編の2冊 組の論文集の序文 にお いて,マ ネタ リズム もニ ューケイ ンジア ンも,
マネーサプライの増加が,実 質経済変数に影響 を与えるかに関連 した研究をしており,「大部分のニュー
ケイ ンジアン経 済学者 は,新 しいマネ タ リズム経 済 学者 と呼ぶ こともで きよう」(Mankiwand
Romerl991,Vol.1,p.3)とい う一 句 は,ケ インジア ンの 自滅 行為 とい うか,本 当にナ ンセ ンス
と しか言 いよ うがない。 ケ イ ンズ的 なマ クロ経済学 の発展 として意 味論 と方 向性 が,全 く間;違っ
てい ると思 う。 ただ,ケ イ ンズ 自身 の原典 が名目価格 の硬直性 を理 論の よ りどころ とは していな
い とい う点で,筆 者 は,価 格硬直性 に頼 るニ ューケイ ンジア ンに賛 同 しないで,オ ール ド・ケイ
ンジア ンと名 乗 るが,し か し,モ デル ビルデ ィングのテ クニカルな面 は,優 れ たニ ュー ・ケイ ン
ジア ンの手法 を継承 して いるの で,題 名 にはニューゲイ ンジア ンも入れて あるのである。
吉川(2000)の 指摘一ニ ューケイ ンジア ンや リフレ派 を含めた最 近の マクロ経済学 が,総 需要
の変動 を,名 目貨幣量 の増大 と混 同 してい るが,マ クロ経 済学 は実質総需要 を こそ考 え るべ きで
あ る,と い う指摘 に筆者 は賛 同 してい る。 上記Tobin(1993)も 同様の こ とを述べ てい る。 筆
者 は,次 の根 拠の ように,マ ネーサプ ライの増加 と実質総 需要の増加 とは一致 しない ことが多い
と考 えてい る。 そもそ も,経 済学 の コアは,需 要 曲線 と供 給曲線で あ り,総 需要 は,人 々の 自由
な欲求 を反映 した主体均衡 の集 ま りであ り,効 用 関数 か ら導かれ牟需要 曲線 に基 づ く実質 的な財
需要 で考 え るべ きで あ り,社 会主義計画 経済の物動思 想の ように,中 央銀行 がお金 を増刷 して,
人為 的にお金 を流せ ば,そ れに比例 して,マ クロ的 に家計 が物 を多 く買 うはずだ とい うのは おか
しいので はな いか。 具体 的 には,た とえ フローの 貨幣数量式 が成立 した として も,新 古典 派の
Robertson(1926)の 貨幣分析 のよ うに,貨 幣供給量 を増 や して も,消 費者 側で,保 蔵(Hoard-
ing)と して,遊 休貨幣残高 に入 って しま って,財 の購入 にはつなが らない ことが理論 的に あ り
うる(2)。現 実 に も,日 本の1995年 か らの デ フレで は,こ れが起 こ っていた と筆者 は見 てい る。
(2)リ フレ派は,だ からこそ,日 銀が しっかりとコミットして,イ ンフレ率がプラス2%か3%に なるま
で,国 債買いオペを無制限に行い,マ ネーサプライを増加 させて,民 間経済主体の期待インフレ率をプ
ラスにし,イ ンフレにレジームシフトすれば,遊 休貨幣残高では損をするので,消 費にあぶり出されて
来 るという多段構えの議論を持 って,待 ち構えているであろう。 しか し,そ うしたインフレ政策成功シ'
ナ リオには,種 々のインフレ下の人為的低金利政策の副作用や,企 業が実質低金利だからと言って,国
内投資を大幅増するかどうか(海 外へ需要が漏出しないか),家 計が人為的低金利下のインフレによる
現預金の減価に対 して素直に国内消費支出を増やすか(他 の代替物漏出の可能性はないか[『 一般理論』
訳pp.354-358に おけるケインズのゲゼルのスタンプ貨幣への批判参照])に ついて,あ まりに楽観的
すぎると,私 見では考えている。実質金利さえ下がれば,国 内投資が増大す るはずだというリフレ派の
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筆者は,経 済学の原点である,需 要と供給の原理に戻るべきだと思 う。上記,吉 川東大教授の言
われる通 り,中 央銀行 による名 目貨幣量の注入フローや貨幣ス トック量ではなく,「実質」総需
要の分析が不可欠であると考えるのである(貨 幣の問題については終節参照。)。「実質」総需要
の分析には,本 稿のモデルのような,消 費者主権の効用関数の ミクロ的基礎に基づいたマクロモ
デルが必要であると考える。
大前提は,経 済理論の基本もわかっていないし,計 量的実証的研究 もやったことがない し,企 業の投資
決意の実務 もわかっていない証拠を露呈 しているのである。実質金利の下落は,確 かに理論的に定性的
には投資は減 ることはな く,少 しは増えるであろう。 しかし,た いした効果はないかもしれない。とい
うのは,金 利の低下は,設 備投資決意の要因の一つにすぎないからだ。例えば,教 科書にも載 っている
ケインズの投資の限界効率表のように,投 資には資金供給側のコス トだけではな く,投 資 「需要」側の
将来利潤率などが,そ して現実の企業ではこちらの方が重要なのである(UedaandYoshikawaの 投
資の実証研究を参照)。 私見では,バ ブル崩壊後の日本では,名 目金利下落の効果以上 に,ケ インズの
投資の限界効率表が下方シフ トしてきたので」設備投資が低迷してきたと判断 している。また,投 資の
計量実証をやればす ぐわかることだが,利 潤率のような需要側の変数はほとんど常に有意だが,た いて
いは,利 子率は有意に出ない。現実経済では,ハ ロッド達のオックスフォー ド経済調査以来の投資の利
子非弾力性が存在するのである。また,実 務を知 らないリフレ派は,そ れでも絶対,実 質金利が下がれ
ば,国 内投資は増えるというのならば,今 こそ大学発ベンチャーが国家国民か ら求められている時代で
ある,そ こで 「まず院よりはじめよ」である,せ こい原稿料稼ぎやネットでの売名行為をしている暇が
あった ら,リ フレ派の学者が先頭にたって,(金 利低下で絶対儲かるはずの)新 規事業の設備投資をす
ればよい。救国をしたいならば,偽 善的な口先でなく,行 動で救国の態度を示すべきだ。
上記の 「イ ンフレの副作用」について具体的にあげると,リ フレ派 も・10%以上の高インフレはリフ
レ派もよくないと認めている。 しかし,日 銀のコミットメントによって 「期待」に働きかけるべきだな
どと,「期待」「期待」と言 う割には,日 本の リフレ派は,期 待の経済理論モデルにおける意味を不勉強
この上ない。期待のつまみ食い的ご都合主義的利用が存在すると思 う。さらに具体的に重要なのは,後
述注(11)の ような経済学 「ツールボ ックス」観に基づき,合 理 的期待にもとづいたSargentand
Wallace(1981)の 有名な 「マ・ネタリズムの不愉快な数理」を応用 して,現 在の 日本の財政状況を現状
分析としてプラスすると,や はり;リ ラレ派も 「不愉快」にならざるを得ないであろう。というのは,
リフレ派は,タ ーゲット以上のインフレ率になれば,そ れこそ,世 界各国で成功 してきたインフレ抑制
のためのインフレ・ターゲッティングを発動すれば,こ とは簡単,と 考えているようだが,そ れは他の
先進国の話であり,日 本には財政の特殊性があるのである。SargentandWallace(1981)の 政府 ・中
央銀行を合わせた統合政府の予算制約式を使ったモデルの,金 利上げがかえってインフレを加速する逆
説的な累積過程がもろに当てはまって しまうのだ。 したが って,日 本では,市 場参加者の大半が合理的
期待をしている場合,イ ンフレ ・ターゲッティングによっても,・インフレの抑制はできない。.よって,
リフレ派は,暗 黙に国民は適応的期待をしている,貨 幣錯覚をしている,と 仮定 していることになる。
SargentandWallace(1981)に ついては次の機会に詳 しく述べたい。
リフレ派が理想的ケースとする3%程 度のゆるやかなインフレでも,副 作用は存在するのではないか。
私見では,イ ンフレは複利効果で国民の財産の実質価値を下げるので,例 えば政府債務を十分減少させ
るような3%の インフレが約15年 間続 く(ltoh,単otoshigeandNaokiShimoi2000,これ も,例 え
ば井堀(2001)が 指摘されているように,リ フレ派のインフレ課税による政府債務軽減は,ノ ーベル経
済学賞受賞のプレスコットの提出概念であるtimeconsistencyか らも否定され,そ もそも 「主流の」
経済学の認証を受けていないである。)と すると,物 価は約50%上 が り,預 金の実質価値は,約2/3に
なってしまうのだ。このことを国民に正直にリスク開示しているリフレ派を私はいまだ知 らない。確か
にデフレはよくない,し かし,イ ンフレもデメリットがあることを国民一般に知 らせて,主 権在民に判
断を仰 ぐべきではないだろうか?つ まり,教 科書 に出て くるインフレの所得分配の不公平,「 債務者
利得」で,そ の分,国 家や企業が債務が軽 くなるだけである。その分,国 民が貧 しくなる。つまり,リ
フレ派は,注 の(ll)で 述べるように,主 流学会での専門家との議論を避けて,い きなり一般国民へのマ
スコミを通 じたりフレ派の啓蒙を図っているようだが,実 は,リ フレ派こそが,確 かに救国の士ではあ
るが,売 「民」奴,一 般大衆の敵なのである。加えて日本では少子高齢化によって,非 生産者階級が実
質選挙権の過半を占める時代になってゆくのである。私学の雄出身者が多いリフレ派なのに,民 を搾取
する政策を触れ回るなど,一 体在野精神はどうなって しまったのか?懸 命に巨大経済の舵取りをして
いる財務他の国家官僚のほうがよほど現実の経済全体を理解 して,実 際の行動で努力を しているのでは
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Robertson(1926)の 言 うAbortiveな 貯 蓄(AbortiveLacking)とい うのが マ クロの現 実
で はあ りうると思 うのであ る(詳 しくは小原1998,1997参 照)。 これ は,理 論 的には不均衡状態
で あ り,ス ラ ックネ スが ある状態 であ り,一 般均衡 モデル と して閉 じて いないCし か し,そ れだ
か らこそ,マ クロの意味論 としては,貯 蓄が必ず しも投資 にな らな い=Abortiveと いうことで,
セ ーの法 則を打破で きるのであ る。 前編小原(2005,pp.218-220)で も書 い たよ うに,ニ ューケ
イ ンジア ンも新 しい古典派 マクロ も,一 般均 衡モデルを閉 じるとい うアカデ ミックな形式美 のた
め に,マ ク ロ一 般均衡では,貨 幣 は どこかに均衡状態 で保有 されてい るはず だ,と い う本末転倒
の論理 で,上 記,遊 休貨 幣残高 は,ス ラ ックネスで はな く,producer-consumerの自発的 な意
思 決定 の主体均 衡の貯 蓄=投 資 とな り,全 ての貯蓄 は投 資 と して生 か され るとい う,い わ ゆる
「セ ーの法則」 が暗黙 に仮定 されて しま って いるのであ る(具 体的 には,第2節 参照)。
本稿 の モデル は,企 業=生 産者(生 産量,雇 用量 と投資 の意思決定主体)と,労 働者(消 費 と
貯蓄 の意思決定主体(3)).と を 区別 してお り,セ ーの法則 には,は ま っていな い。 また,本 稿は,
ないか。 リフレ派は,構 造改革などの 「しばき」はよくないと主張 しているが,3%の 長期インフレは,
大衆から実質財産を知 らぬ間に奪 う,大 衆への卑怯な 「しばき」に他な らないのだ。 リフレ派は,不 良
債権の早期処理のような 「しばき」政策はよ くないとする一方,イ ンフレによる名目金利上昇による銀
行の破綻については,そ んなALM.も満足にしていない銀行はつぶれてしまえ,と,一 転 して 「しばき」
派になる矛盾を抱えている。また リフレ派は,大 衆が財産を失うのは預金に置いておくからで,(イ ン
フレに強い?こ れ も疑問。1970年 代から82年 の米国高インフレ期には株価はほとんど上がらなかっ
た。国民への リスク開示が不可欠)株 や土地などの実物資産へ投 じないのが悪いと主張 している。 しか
し,私 見では,国 民全体が気づいて,合 理的期待をするようになり,損 をする預金や郵便貯金を下ろす
行動に出たらどうなるのか?国 債への間接的な買い支えがなくなるであろう。他方で リフレ派は,イ
ンフレにより名目金利が上昇するフィッシャー効果は,(定 義の未統一な)「 流動性の罠」や不完全雇用
の間は発生 しないという理論的にも,実 証的にも証明されていない,え せ経済理論や専門用語で,大 衆
を目くらましにしている。国民のほかに,外 資系を中心としたプロの投資家は,む ざむざリフレ派の猿
知恵の鴨となり,イ ンフレ課税を甘受するであろうか,彼 らは,金 融市場において,不 完全雇用とは関
係な しに,金 融論の基本である 「期待仮説」に基づいて行動 し,金 利が上昇する可能性もある。話を戻
すと,日 本の リフレ派はいわば 「靴紐で空を飛べる理論」の机上の空論なのである。右足の靴紐を引っ
張って右足を上げて,右 足が地面につかないうちに,左 足の靴紐を引っ張 って左足を上げると,両 足が
地面から浮いている!こ れを繰り返せば,靴 紐でどんな高 くにも空を飛べるはず……。 リフレ派は,マ
ネー増加で実質金利が下がれば国内設備投資が増大 し,景 気がよくなれば,株 価 も上がり,資 産効果で
さらに景気がよくなり,税 収 も増えるし,よ いこと尽 くめのように主張 しているが,し かし,も し途中
で,国 民が合理的であり,イ ンフレで価値が下がる預金を解約して しまうと,リ フレ派め拠り所たる低
金利維持の前提でさえ も,自 ら崩れてしまうのである。 リフレ派が,イ ンフレ・ターゲットを散発的に
批判 している論客を当て馬に批判することで しか自らの正当性を主張できず,建 設的に日本経済を リフ
レで再生 させることを証明するような合理的期待と整合的な静学的or動 学的一般均衡モデルを作れな
いのは,上 記のような 「か らくり」,矛 盾,非 整合性,国 民への欺隔が存在するからだと,筆 者は見て
いる。 リフレ派は,人 の批判をする前に,自 分らで整合的な一般均衡モデルを作るべきである。 もちろ
ん確かに,リ フレ派の政策が成功する可能性もある。 しかし,そ れは日本国民が愚か,非 合理的であり
つづけ,貨 幣錯覚をしており,イ ンフレが長期続いても,預 金にお金を置いたままにしてお く時である。
日本のリフレ派は,マ ネタリズムの本流や合理的期待の自由選択主義が最も批判 している所の,国 民の
貨幣錯覚に依存した,少 数のエリー トが固定パラメーターによって国民を自由に操 り,国 民経済のコン
トロールを行 うという社会工学的驕りの思想なのである。 リフレについては,注5.11,12も 参照。き
りがないので,リ フレのイ ッシューについては,別 の機会に扱いたい。
(3)労 働供給量の意思決定については,前 編小原(2005)に 引き続き,ケ インズ 『一般理論』の趣旨や,
Robertson(1926,1915)[小 原1997に は,Robertsonも 不完全雇用を指摘していたことを示 している。]
を反映して,労 働者が自由に決あられず(古 典派の第二公準の否定),企 業の生産量決意からの派生需
要で受動的に決まることを仮定 している(ケ インズの古典派の第一公準の是認)。
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新 しいマ クロ理論 に対す る吉川批判 を克服 してお り,ヘ リコプターマネーで名 目貨 幣量 を増大 さ
せ るとい う架空実験 ではな く,消 費者 の効 用関数 に基づ いた実質需要 の変動 が,乗 数効果の本質
とな ってい る。
なお,本 稿の モデルは,い わゆ るIS-LMの うち,IS部 分の みであ り,IS-LMのLM部分が
ないが,こ れは,次 の二つ の方法 で正 当化で きる。一 つは,FRBやBundesbankの金融政策の
実務 行動 に基 づいたDavidRomer(2000)の「LM曲 線な しの ケイ ンジア ンマクロ経 済学」 と
い うIS-LMに 代 替す る フ レーム ワー クの金融 メカニ ズム部分 と,本 稿 の財市場IS部 分 は接合
可 能で あるとい うこ とであ る。 また,決 して本稿 は,流 動性選好 を否定 してい るわ けでは な く,
LMサ イ ドの流動性 選好 に よる意思 決定 で,金 利 が決 ま り,投 資が決 まり,ISサ イ ドの諸変数
を本稿の ミク ロ基礎 モデルで決め ることもで きる。 よ って,貨 幣金融面 に関 して本稿 は問題 がな
い と思 われ る。
結論 的に は,本 稿 の モデルは,BlanchardandKiyotaki(1987)モデルを ケイ ンズ 自身 の有
効需要原理 に則 った形 に変え ると,完 全競争だ けでな く独占的競争 の世界で も有効需要の原理 は
成立す るこ とが示 され る。 ケ インズの有効需要 の初期均 衡を,効 用関数や生産関数 におけ る ミク
ロ的構造パ ラメーターに よって,完 全 に定式化す るこ とができた。 また,実 質 と名 目,収 穫 の程
度(収 穫逓 増,一 定,逓 減),ラ ーナーの独 占度 の違 いを明示的 に取 り入れ た,従 来 よ り一般的
な ケイ ンズ的乗 数を得 ることがで きた。
本稿 の構成 は以下の通 りであ る。第2節 では,多 数のニ ューケイ ンジア ンの研究文献 の中から,
本稿 のモデルに近 い,独 占的競争 モデル による一般 的乗 数の定式化 を試みた文献 を選 んで,批 判
的 に検討す る。 第3節 において は,先 駆的 な佐藤和夫(1955)の 有効需要の ミク ロ的基礎 づけの
定式化 を説 明 し,そ の画期性 とその未到達点 を明 らかにす る。第4節 においては,ニ ューケイ ン
ジア ンの傑作 であ り,本 稿 のモ デル の ヒン トとなる,BlanchardandKiyotaki(1987)のモデ
ル の要点 を説明 し,反 面,そ のケイ ンズの精神 との相違 を指摘す る。第5節 では,本 稿 の新 しい,
ケイ ンズの有効需要の精神 に基づ いた独 占的競争 ミクロ的基礎づ けモデルを説 明す る。得 られた
一般 的乗数 の性質 も検討す る。 また,収 穫一定 下で,利 潤か らの消費性 向が正 の場合 の一 般的乗
数 について も導 出 した。第6節 は,む すびに代 えて,今 後の課題 につ いて述 べた。
2先 行 研 究
ニ ューケイ ンジア ンの多数の文献 の中でも,本 稿の問題意識 に比較 的近 く,ケ インズの乗 数 との
関連 を強 く意識 して,独 占的競争下 におけ る一般 的乗 数の導 出を試 みた研 究 と して,Dixonや
Heijdraの 一連 の研究 がある。 だいたい,先 行研究は,皆,本 稿 と異な り,新 古典 派のように,一
般 均衡モデルを閉 じて,均 衡 財政 乗数だけを見て,効 果 があるか どうかを見 るのが通例 であ るが,
その大半 において,財 政支 出増加 によって,独 占的企業の準 レソト利 潤部分 が増 え,そ れがpro-
ducer・consumerの 仮定 では,株 主 である消 費者 の所得 とな り,消 費が増えて,乗 数過程 が起 こる
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というパターンである。 しかし,筆 者は,独 占利潤がケインズ効果を生むとは,下 記のように,所
得分配上現実的ではないし,ケ インズの趣 旨とも全 く異なる乗数効果と言わざるを得ない。
この点で,本 稿のモデルはその正反対である。予め,本 稿のモデルの問題点の開示でもあるが,
本稿の収穫可変を許す一般的モデルでは,賃 金所得のみか ら消費支出がなされ,他 方の利潤はす
べて貨幣の国民経済循環からの漏出leakageと して,ロ バー トソンの保蔵Hoarding,貨 幣の遊
休残高に加わることになっている。ただ し,.収穫一定のモデルでは,第5.4節 のように,利 潤か
らの消費性向が正で,労 働所得からの消費性向と異なる場合の一般的乗数 も導出してはいる。利
潤か らの消費性向ゼロは,一 般均衡を閉じるということを重視するニュー ・ケインジアン,新 古
典派マクロか らすると,非 常に問題視 されよう。これは しか し,逆 にケイ ンズの精神に忠実なモ
デル化 ということもできると思う。また,逆 に,労 働所得階級 と利潤所得階級をはっきり分け,
消費性向が全 く異なるという構造は,ポ ス ト・ケインジアンのマクロ分配論(カ レツキ,パ ジネッ
ティ)に も共通する構造 として前向きにも捉えられよう。ケインズは,新 古典派のような抽象的
な均一的経済エージェントではな く,現 実社会の階級を導入 し④,金 利生活階級(レ ン トナー階
級)の 「安楽死」 と,生 産者階級(企 業者階級と労働者階級)の 復活を強 く主張 していたのであ
る。 けだ し,確 かに,利 潤は,株 式会社の原理から言うと,株 主のものである。ニューケイ ンジ
アンや新古典派マクロでは,株 は,究 極的には家計 「部門」が持っているとされるから,利 潤も,
家計の所得に入 り,本 節上記の先行研究のように,労 働者の所得拡大ではなく,独 占的企業の超
過利潤の増大が,「家計」所得を増大させ,乗 数効果をもたらす鍵 とな ってしまっている。 しか
し,現 実の先進国経済では,家 計部門が株式を保有 してはいるが,内 実は,新 古典派モデルのよ
うに,ほ ぼ平等 ・均一に国民が株式を保有するような大衆株主資本主義となっているわけではな
く,少 数の富裕資産者階級が個人の株式保有のほとんどを占めており,彼 らの消費性向は極めて
低いと思われる㈲。本稿は,階 級差をマクロ経済モデルの重要なビルディング ・ブロックとして
(4)ケ インズが,貨 幣マクロ理論のモデル化において,階 級を導入 しているのは,r貨 幣改革論』(1923),
『貨幣論』(1930)の 段階からであり,小 原(1999)で は,従 来のケインズ研究で見過ごされてきた階級
差と所得分配の変動が 『貨幣論』のWindfallProfit/Lossに よる供給メカニズムのコアとして存在す
ることことを示した。
(5)家 計の金融資産の4割 近 くを株で占めるアメリカは,日 本のお手本とされるが,実 態は,下 流階級や,
離婚家庭だと,貯 蓄率はマイナスのこともあり,中 産階級でも,401K年 金や投資信託で間接的に株を
保有 しているのが大半であり,株 式数から保有者の内訳を見れば,極 めて少数の大富豪一 ビッグビジネ
スの創業家一族の子孫やウォー レン・パフェット氏のような人々が,巨 大な株式資産を保有 していて,
家計全体の株式保有の平均を上げているのにすぎない。彼 ら大富豪には,一 生贅沢しても使い切れない
ほどの資産 と収益があ り,消 費性向は低いと推測 される。端的な例 として,資 産運用で世界No.2の
富豪になったとされるパフェッ ト氏だが,あ まりに質素な生活をしているので,そ の息子はパフェット
が大富豪であることを大人になるまで気づかなかったという逸話がある。日本でも,株 で億万長者となっ
た山本一郎氏も,「 もったいない」 という節約 した生活で有名である。投資顧問のファンドマネジャー
で,2004年 度納税額全国一位で,推 定年収100億 円であった清原氏 も広めのワンルームマンションに
暮らしているらしい。少 し広げて,上 級の投資家は,株 価上昇で儲かっても,さ らに再投資するのが常
である。私見では,株 価上昇の個人消費への資産効果は,疑 問であると思 う。
日本のインフレターゲット政策論者には,マ ネーをジャブジャブに供給することによって,ポ ー トフォ
リオ ・バランス効果で,株 価が上がり,消 費に富効果,資 産効果が働 くことを期待している岩田規久男
教授の一派があるが,あ まり期待できないのではないか?そ れより,人 為的な株価上昇政策は,フ ァン
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導入す るとい うケイ ンズの精神 に則 り,や や誇張 だが,利 潤 か らの消費性 向はゼ ロと して,労 働
者 階級の所得 メカニズムを乗数過程 の中心 に据えて いる。少 な くと も,利 潤 か らの消費性向 は,
一 般労働者階級 よ りは小 さい ことは現実 の経済で は言え ると思 う。 よって,本 稿 のモデルは,現
実 を単純化 した第一次接近 モデル として,正 当化で きよう。 また,利 潤か らの正 の消費性 向を取
り入れ たモデル分析 も,第5.9節 において,行 ってい る。 と もあれ,本 稿 のモデル は,独 占的企
業 の準 レソ トの増大 に,乗 数 メカニズムが負 って しまってい る先行研究 に比べ て,現 実性 とい う
面 で優れてい ると思 う。
それでは,具 体的 に本稿 に近 いニ ューケイ ンジア ンのマイ クロフ ァウ ンデーシ ョンモデルを見
てお こう。 まず,DixonandPhillip(1996)は,独占的競争 で,参 入 自由の長 期均衡(利 潤=0)
のケー ス も検討 して いるのがオ リジナ リテ ィで ある。DixonandPhillip(1996)によ ると,先
行研 究のMankiw(1988),Startz(1989)とも共通 す るニ ュー ケイ ンジア ンの独 占的競争 モデ
ル の性質 は,乗 数効 果は,短 期独 占度が高 いほ ど,大 き くな るとい うことであ る。政府支 出の増
大→独 占的利潤 の増 大→ 消費の増 大で ある。私見 では,上 述 のよ うに,こ れは ケイ ンズモデルと
してはナ ンセ ンス と思 う。
DixonandPhillip(1996)は,先行 の両者が収穫 一定,コ ブ=ダ グラス効 用関数 を仮 定 して
い るの に対 し,効 用 関数 や,生 産 技術 の方 も,U字 型 の平均費 用曲線 まで拡張,一 般化 してい
る。 しか し,古 典派 の第二公準 が肯定 され,労 働市場の完全競争 を仮定 し,ケ イ ンズ的意味 での
漏 出,leakageに 相当す るの は,余 暇であ る。 閉 じた一般均衡 を重視 す るため,財 政 支出Gは,
T税 で全額 ファイナ ンス され た均衡財政乗数 を導 出 した結果,'乗 数は,0以 上1以 下 と出た。ま
た,Dixonの 一般化 されたモデルでは,短 期独 占度 が高 いほ ど,乗 数効果が大 き くな るとは限 ら
ない と出た。そ の直感的説明 は,ト レー ドオ フが生 じるか らで,労 働 の限界生産 が上 が ると,実
質賃金 が下 が り,マ クロの消費 に下落 効果が働 くか らで あ る。DixonandPhillip(1996)は,
独 占度 と乗数の関係が転換す る所 の境界条件 を定式 化 した。
日付 が戻 るが,DixonandRankin(1994)の,ニューケイ ンジア ンの不完全 競争 モ デルの
論 文の サーベ イ論文 で は,独 占度 が高 いほ ど,教 科書の均 衡予算乗数 で ある1に 近 づ くとい う
(p.190bottom)。 その直感 的説 明は,独 占度が上 が ると,実 質賃金が下落 し,労 働 供給へ の所
得効 果が生ず るか らであ る。 しか し,こ れ は,ケ イ ンズの古 典派の第二公準を肯定 した労働 供給
側 の最適 化メカニズ ムに依存 して お り,本 稿後述 の一般 的乗 数の性質 と全 く逆であ る。本稿 のモ
ダメンタルズ(企 業の将来収益稼得能力の向上)に 基づかない株価 ミニバブルとなり,後 が,怖 いので
ある。つまり,中 長期的にはバブル反動の崩壊による負のスパイラルが待っている。1989年 か らの株
価バブル崩壊,1991年 か らの地価バブル崩壊は,日 本経済が絶好調で,世 界最強の体力があったから,
なんとか持ちこたえることができたが,今 の日本経済では,ミ ニバブルの崩壊できえ耐える力があるの
かどうか疑問である。岩田先生や聞 く所によると浜田先生などインフレ派は,マ ネーサプライ大増大を
「やってみなければわからない」 と主張 されているようだが,経 済学者 として恥ずべき無責任な政策提
言と言わざるをえない。亀井派勝手連筋の,大 幅財政支出でも,斎 藤誠教授の名目金利上げ政策であっ
て も,「やってみなければわからない」には,変 わ りがないのだ。現代医学が末期ガンを治せないよう
に,経 済学者 も,良 心から,わ からないものはわからない,治 せないものは治せないと告白した方が正
直なのではないか。注2,ll,12も 参照。
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デル では,第5.2節 のよ うに,独 占度 が下が り,競 争 が激 し くな るほど,乗 数 が大 き くな り,教
科 書の減税 の乗数に近づ くとい う結果が 出ている。筆者 は,本 稿の乗数の方が現 実的 であると思
う。DixonandRankin(1994,p」93)によ ると,ミ クロベー スがDixit-Stiglitz型 のCES型
関数の モデルであ ると,長 期独 占的競争 で企業の参入 が入 って も,独 占競争 度が下が らな いとい
う(SeeHart1985)。
他方,DixonandRankin(1994)のサ ーベ イに も,と りあ げ られて いるよ うに,ニ ュー ケイ
ンジア ンの失業理論の もう一つ の流 れ と して は,Weitzman(1982)をは じめ とした収穫i逓増型
モ デルが ある。Pagano(1990)は,Weitzmanモデル を世 代重複 モデルOLGに 拡張 し,減 税
は金利上昇 を もた らし,産 出高の下落 を招 くとの結果 を出 してい るのは,現 状 の 日本経済の政策
上,興 味深 い。 その他,DixonandRankin(1994)では,ミ クロの価格硬直性 か らマ クロの硬
直性 を理論 的 に導出 してい る。AndersenandHviid(1990)は,メニ ュー コス トとは異 な る,
不確実 性 と情報 の非対称性 に基づ く名 目硬直性を提示 して いる。
他方,Heijdra(1998)で は,独 占的競争 の動学 的一 般均衡 モ デル の構築 を行 って いる。新 古
典 派 マ クロのRealBusinessCycleモデル も1特 殊 ケー ス と して含 むよ うな,動 学 的マ ク ロ一
般 均衡 モデル のベ ンチ マー クモ デル と して,Short・run,Transition,Long-runの全て を扱 え る
よ うな一般的 なモデルであ る。 すば ら しい。 しか し,筆 者が意味論 的に問題 だ と思 うのは,貯 蓄
は漏 出でな く,全 て株式 購入 に回 るこ とが仮定 されて いる ことであ る(p.661)。 これで はセー
の法則 に もろにはま り,ケ イ ンズ的 とは言 えない。 これは,現 在 の動学一般 均衡モ デル(DGE)
の走 りであ ったRealBusinessCycleモデルの原 型 であ・るラムゼ イ型 の最適 成長 モデルが そ う
で あ った ことか ら来 ているのであろ う。 吉川教授が再三指摘 しているよ うに,高 度成長期 の経 済
成長論 全盛 の 頃 も,ラ ムゼ イ型 の動学 的最 適化成長 理論 は存 在 していたが,そ れ はCommand
Optimumで,あ くまで社会 主義経済 の場 合の思考 実験 的な 「最適成長論 」 と して,マ ク ロの新
古典派 的成長論 などとは別個 の分野 と して存在 していたが,そ の場合 は確かに,計 画経済 だか ら,
貯蓄=資 本蓄積 で構 わない。 しか し,RealBusinessCycleモデルの熱狂 的流行か ら,厚 生経 済
学 の第一 定理の利用 によ り,完 全競争 均衡 は,CommandOptimumと一致す るか ら,現 実 の成
長論 も,ラ ムゼ イ型 にす るのが流行 して きた。その時点か ら,マ クロ経済学 の意味論 が無視 され
て,な し崩 し的 に,セ ーの法則 に依存 したマ クロモデルばか りが登場す ることにな った。
Heijdra(1998)も,上記Dixonな どと同 じ く.,古 典派 の第 二公準 を認 め,RealBusiness
Cycleモ デルの,異 時点 間め労働 一余暇の最適選択をベース と してい る。論文題名 に もある通 り,
異時点 間の労働 の代替が鍵 とな って しま っている。 こうしたRealBusinessCycleモデルのベー
スに,Heijdraは,ニ ュー ・ケイ ンジア ンの独 占的競争 のdistortionを 統合 した わけである。 か
つ,上 記Weitzman(1982)の収穫逓 増 も統合 して,RealBusinessCycleモデル における実証
的パ ズルの解決 を図 ってい る。Heijdraの 壮大 なモデル は,本 稿 の課題 であ る投資財産業 も完全
競争,収 穫S一定 で導入 して いて,生 産関数 に労働 だ けでな く資本Kも 入 ってい る(p.66:)。 つ
ま り,従 前 のニ ュー ・ケ イ ンジア ンの静学 モデルに対 して,貯 蓄 と資本蓄積が入 って いる動学 的
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成長モデルで あるのが特徴 であ る。政 府部 門 もテクニ カル に精緻 に定式化 されてお り,公 共財の
CES生 産 関数 を持つ。 政府支 出は公 共財の生産 を してい るとみなす。 なお,こ こで は,消 費財,
投資財,公 共財の三つの財 の需要弾力 性が同 じと仮定 されて いるが,こ の需要 の弾力性 の違 いの
影響を分析 したのが,Gali(1994)で ある。 これ につ いては後述 する。
Heijdra(1998,p.665)で は,即 時,参 入 自由のケ ースを扱い,ゼ ロ超過 利潤 とな り,1企 業
あた りの生産量 は同 じで,財 の多様 さがマ クロの生産量 を決め ることになる。解釈 す るに,こ れ
は,カ ー ン,マ ー シ ャル の 「短期」 の想定 で,既 存企業の生 産量:の増減が マク ロ変動 とな る,ケ
イ ンズ 自身 の モデルや,本 稿の モデル とは全 く異 な るモデルであ る。Heijdra(1996,P.1285)
では,静 学モデルで,こ の影響 を詳 し く分析 してお り,総 需要が増大す る と,財 の多様性 が増大
→参入→一般物価水準下落→ さらに総需要増大 とい う累積的因果関係が指摘 されてい る。 しか し,
Blanchard・Kiyotakiモ デル もそ うであ るが,現 下 の先進国経済 において,デ フレによるマ クロ
産出の拡 大 とい うのは リア リテ ィがな いので はな いか。 もっとも,Heijdra(1998,p.692)では,
参入 な しの場 合を も扱 い,乗 数 は独 占度 が低 い方 が,つ まり,完 全競争の ほ うが大 きい とい う,
上記,Startz(1989)と 逆の結果,本 稿 と同方 向の結 果が出てい る。
他,ニ ューケイ ンジア ンの別 な研究 の方 向性 として,独 占的競 争,収 穫逓増下 の複数均衡 モデ
ル と して,ケ イ ンズのアニマル ・ス ピ リッ トのSelf-Fulfilligな 性質 のモ デル化 を行 った優 れた
論 文 と して,Kiyotaki(1985)がある。複 数均 衡モ デルのニ ュー ケイ ンジア ンのCooperand
John(1988)に つ いては,第5.3節 で詳述 したい。独 占的競争 の一般均衡 モデルに関 しての優れ
たサー ベイ と して,Matsuyama(1993),松山(1994)が ある。 また,日 本語 のニ ュー ・ケイ
ンジア ンの硬直性literatureの サーベイ としては,飯 田(2002)が 優れてい る。飯 田(2002)は,
ケイ ンズ的帰結を得 るには,名 目でな く,実 質硬直性 の必要 性を指摘 して いる点が特徴 であ る。
さらに,独 占的競争 の一般均 衡の動学 的モデル の定 番 と実証 のサーベ イ と して は,Rotemberg
andWoodford(1995)がある(6)。資本蓄積が入 った動学 的モデル とい う点で,Rotembergand
Woodford(1995)は 本稿 よ り明 らか に優 れて いるが,pp.246-247の ように,複 合財 の仮定が
されてい る。 これは,前 編小原(2005)第4。2節 で述 べたよ うに,ケ イ ンズモデルは,Casarosa
(1981)の よ うな1財 モデルで は駄 目で,多 財モ デルでな けれ ばな らない とい うこ と,ま た,平
井 .(1981,2003)の 異 質一 期待 アプ ローチに よるケイ ンズ解釈 に反す る ものであ り,意 味論 的に
は問題が ある。 また,RotembergandWoodford(1995,p.254)では,ケ イ ンズの古典派 の第
二公準 の肯定 が行 われ,p。262で は,政 府 の支 出増 で,家 計 の富が直接的 に瞬時 に下が り,ま た,
(6)全 体 に,RotembergandWoodford(1995)は,マク ロ産 出 の 決 定 よ りは,価 格 マ ー クア ッ プの.循
環 変 動 に主 体 を 置 い て い る。Hall(1987,1988)によ って,ソ ロ ー 残 差 の 内 生 的 コ ン ポ ー ネ ン トは,
RealBusinessCycleモ デ ル の 技 術 的 シ ョ ッ ク とは無 関係 で あ る と い う実 証 結 果 が示 され た の を受 けて,
RotembergandWoodford(1995)は,RBCの建 設 的 代 替 モ デ ル と して,新 古 典 派 の 動 学 的 成 長 モデ
ル に,不 完 全競 争,収 穫 逓 増 下 を統 合 して,政 府 支 出 の増 加 が,プ ラ ス の ソ ロー 残 差 を 生 み 出す ことを
示 した(p.244)。 こ れ は,数 々 の 点 で,新 古 典 派 的 モ デ ル を ベ ー ス に,最 小 限 の現 実 的 仮 定 で,反 新
古 典 派 的(ケ イ ンズ 的?)結 果 を 出す と い う意 味 で,精 神 的 に典 型 的 な ニ ュー ケ イ ンジ ア ンで あ ると言
え る。
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政府支 出増加は,利 子率上昇 の クラウデ ィングアウ ト効果の効果 ももた らし,実 質賃金率を下 げ,
労働供給 を増加 させ るとい う所 には,新 古典派マ クロの臭 いを強 く感 じざるを得なか った。反新
古 典派 的結 果 と しては,RotembergandWoodford(1995,p.273)では,不 完全競争,収 穫逓
増 の動学 的成長 モデルには,期 待がSelf-FulfillingなSunSpot均衡 の複数 衡が出て くること
が示 され てい る。
本節 を まとめ ると,Dixonの 一 般的乗数 も,Heijdra(1998,1996)のそれ も,一 般均衡 を閉
じる形式 美か ら,セ ーの法則 には ま り,貨 幣貯蓄 の漏 出1eakageと しての把握 がな く,ま た,
古 典派の第二公準 の肯 定に よ り,一 般的乗数 に,消 費性 向だけでな く,労 働供給関連のパ ラメー
ターが入 った所が一 般化 にすぎず,意 味論 的にケイ ンズ的な一般 的乗数 とは全 く言えな いと思 う。
本 稿の独 占的競争の一般 的乗数 は決 して,ニ ューケ インジア ンですでにや り尽 くされた モデルの,
別の解 き方を提示 してい るのに過 ぎな い(本 稿 の原始的草稿 への1993マ クロワーク シ ョップで
のK。G西 村 教授 の コメ ン ト)よ うなほ とん ど無意 味な努力 で はな く3そ れ どころか,借 越 な が
ら,先 行研究 のニ ューケイ ンジア ンに も真 っ向か ら挑戦 的な意 味があ ると思われ る。 もちろん,
第4.1節,第5.4節 ケ ース(11)で も述 べ るよ うに,B-Kモ デルには,テ クニ カル には問題 が全 く
ない。 こ こで言 ってい るの は,、ケイ ンズの原典 に忠実 か どうか とい う意 味論 で ある。以下,繰 り
返 し述 べ るよ うに,B-Kは,モ デル と してテ クニ カル には,完 壁 であ る。 ただ,解 釈 の余地 が
入 る 「ケイ ンズ的」 とい う点 において,本 稿 と異 なるのである。
そ もそ も,こ れ らニ ューケイ ンジア ンの問題点 は,Dixon(1987)の 彼 の この分野での最初 の
論文 の題 名"ASimpleModelofImperfectCompetitionwithWalrasianFeatures"に,ワ
ル ラスが入 り,ケ イ ンズが入 っていない ことにも如実 に現 れてい るように,第 一 目的 は,あ くま
で新古典派 マ クロの拡 張 ・発展 として,ワ ル ラス実物一般 均衡 モデルを不完全競争下 に も拡張 す
ることにあ り,ケ イ ンズ的性質 は,た また ま出て来 て,論 文の手柄 に加えた ような,あ くまでそ
の副産物 に過 ぎな い。彼 らにケイ ンズマ クロの ミクロ的基礎を求めて も,期 待 できないであろう。
3完 全競争 において貨幣所得外部性 を体現 した佐藤(1955)の 乗数分析
ここでは,後 に展開する独占的競争 ミクロ的基礎モデルの準備として,完 全競争でしかも線形
モデルの強い簡略化の仮定はあるが,貨 幣所得外部性のあるミクロ的基礎のある有効需要の数式
化の先駆 として,佐 藤和夫(1955)の ミクロ的基礎のある有効需要モデルを説明してお く。読者
の方は,前 編小原(2005,p.222)の 図1を 再参照 していただきたい。
ケインズの乗数の ミクロ的基礎は,い わゆる 「短期」の条件下で,供 給条件不変 として,外 生
的な需要増加 ショックで需要曲線のシフ トがある場合である。この時,前 編小原(2005)の よう
な貨幣所得外部性が働き,所 与の産出水準に対する個別財需要曲線(佐 藤1955の 用語では以下
「基本需要曲線」)が すべて右方ヘシフ トすることによって,乗 数効果が生ずる。
まず,佐 藤(1955)の 乗数分析のテクニカルな前提について列挙 してお く。以下のような線形
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の簡易的仮定 を置 く。
1)マ ク ロ的な初期 状態は均衡状態(90,pa)に あ るとす る。つ ま り,小 原(2005)の 図1-cの
よ うに,総 需 要価格 スケジュール(刀 カー ブ)と 総 供給 スケ ジュール(Zカ ー ブ)の 交点に
ある。 当然,図1-bの よ うに,基 本需要曲線 と も交点の実質産 出 レベルは共通であ る。
2)2カ ーブは,傾 き1の 直線 と仮定 する。
F-Pa=1(y-yo)(1)
3)基 本需要曲線 も必要 な範 囲で線形 とす る。 傾 きは 鋭 である。
p一 ρo=一 〃z(㌢一〃o)・(2)
4)貨 幣所 得外部性 に伴 う基本需 要曲線 の シフ トは,勾 配不変 のまま平行移動 す るとす る。 つ
まり,こ の仮定 は,産 出水準 の増大 に伴 い,同 じ価格で測 った需要 の価格弾力 性は逓 減する
ことを意味す る。
5)基 本需要 曲線 の シフ ト幅 もア ドホ ックに与 え る。所 与 のyの 産 出 レベル に対 応す る基本 「
需要曲線 は,貨 幣所得(=総 供給価格)の,初 期 均衡所得か らの乖離 の実質値 に,消 費 性向
を乗 じた分だ け,初 期均衡 の位置 か らシフ トす る。 まず,上 記の所得 の乖離 の実質値 は,
♪学 腕 一(〃一〃o)+(p一 身)飾(・)
つまり,左 辺の所得効果は,右 辺第1項 の産出効果と右辺第2項 の価格効果に分解 される。後者
の価格効果は,上 記のような,徹 底 した線形の簡略化の仮定にもかかわ らず,非 線形項 となる。
ここには,価 格上昇に伴う所得増分の実質額であり,価 格一定の教科書乗数とは異なり,ミ クロ
的基礎の価格変動の効果が入っているのである。次に,こ れを使って,基 本需要曲線のシフト幅
を定式化する。 カーンの乗数の消費係数をαと置 くと,ρ における基本需要曲線の方程式 は,
・一角 一 一(ρ ρ一Poyo"一9・一Qガ)(・)
一 一((b-y。)一 ・(酬 一・(♪『劉 《 ・)
となる。
以上 で,仮 定 を終わ り,ミ クロ レベル の総需要価格 スケ ジュール曲線(Dカ ーブ)の 導 出に入
ると,前 編小 原(2005)の 図1-bの ように,任 意 の産 出 レベルか ら垂線 を立 てて,マ ー シャル
の需要価格を見 るか ら,上 記基本需要曲線の方程式 に,y=yを 代入 する と,yに お けるマーシャ
リァ ンの需要価格 は,
一拓一{(1一 ・)四 一・(ガ一夕)駒}(・)
とな る。 前編小 原(2005)に も書 いたよ うに,総 需 要価格 スケ ジュールのDカ ーブは,供 給条
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件 に も依存す るため,数 式の便宜上,こ れか ら,上 記Zの 供給曲線の式を使 って,pを 消去 し,
また,yを 一般 的な変数yに 置 き換 え直す ことに よって,総 需要価格 スケ ジュールのDカ ー ブ
の方程式 が,仮 定で与え たパ ラメー ター によって,次 の ように求 まる。
・一拓 一一{(1一 ・)(・一輪(、(鑑 鐸,
。)}(・)
…一@一 諾 李〉(・)
このLカ ー ブは,上 述 のよ うに再三 に及 ぶ線形 の簡略化の仮定 に もかかわ らず,直 線 でな く,
非線 形効果 が入 ってい る。 この後,佐 藤(1955)は,こ のDカ ーブの傾 きを微分 して,供 給 曲
線 とのマー シャルの価格理論 の安 定条 件 によって,マ クロ均衡 の安定条件 を出 してい るω。 また,
佐藤(1955)は,前 編小 原(2005)第4.2節 で述べ たよ うに',基 本需要 曲線 の価格弾力性 が1以
下で も・}定 の条件下でマ クロ レベル の総需 要価格 スケ ジュールが右上が りになるこ とも示 され
て いるの は画期 的な ことであ る。 なお特 に,1=0で,収f定 で,供 給 曲線 が水平 な場合,D
カー ブは
1)一i)0=一 〃Z(1一 α)(y一 ㌢0)(9)
と直線 とな る。 したが って,こ の佐藤(1955)の 価格効果 を含 んだ一般化 された乗数分析 は,教
科書 的な線形の乗数 を特殊 ケース と して包括 してい る。
以上 の ように,佐 藤(1955)の 有効 需要の ミクロ的基礎の定式化 は,価 格 固定 を仮 定 しない一
般的乗数過 程の ミクロ的基礎 とな ってお り,先 駆的ですば らしい ものが あるが,完 全競争 とい う
テクニカル に困難な条件下で,多 くの線形 化の仮定 や,個 別需要曲線の シフ ト幅 をア ドホ ックに
与え ている とい う意味で,ミ クロ的基礎 として完全 ではない。 また,マ クロ理論 として も,佐 藤
(1955)で は,初 期マ クロ均衡(y。,P.)を 仮定 した上で の 「変分」 としての乗数 の定式化 には驚
くべ き先駆性 があ ったが,初 期 マクロ均衡 をア ドホ ックにブラ ックボ ックス化 していた点 は,ケ
イ ンズ革命 の根 本精神 であ る,持 続的失業 を証 明 した不完全雇用 均衡 が示 されて いない ことにな
る(小 原2005,第2節 参 照)。 国民所得,outputasawholeの初期値 を理論 的に表現 す るこ と
の重要性 は,な ぜ失業 が存在 し,持 続 しているかを説 明す ることに もなるのであ る。 そこで,我 々
は次 に,BlanchardandKiyotaki(1987)の独 占的競争 の ミク ロ的基礎 モデルの テクニ カル に
高度 な定式化 に,そ れ らの克服 の ヒン トを得 ることに したい。
(7)実 質 的 には,均 衡 の近 傍 に お い て 便 宜 上,上 記 の非 線形 の 価 格 効 果 を(P一 ρo)/ρo(分 母 の 置 き換 え)
の線 形項 に置 き換 え(佐 藤1955p.73,n10,p.88,nll),Dカー ブ を 線 形 化 して,最 終 的 な安 定 条 件
を 出 して い る。
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4ニ ューケ イ ン ジア ンのマ イ ク ロフ ァウ ンデー シ ョン
本稿 のニ ューケ インジア ンに関す る対象範囲 限定 を書 いてお く。 本稿 は,ニ ューケイ ンジア ン
の中で も,貨 幣金融面 のモデルであ る所 のBlinderな どのeffectivesupplyfailureの 議 論 は,
対象外 とす る。BernankeandBlinder(1988)は,IS-LMモデル に,銀 行信用を加えた もので
ある。財市場に関 しては,旧 来の固定価格のままであ る(小 原2005,第3.2節 参照)。 また,ニ ュー
ケイ ンジア ンの 中の財市場 に関す るモデル の中で も,S-spolicyな どの別 な価格調整 のモ デル
に関 しては,BlanchardandFischer(1989)第8章の ガイ ドを参照 していただきたい。
Iwai(1981)(内 容 を平易 に した 日本語 版が岩井(1987))は,ヴ ィクセル が新 古典派 の伸縮
価格 を突 き詰めて極め ることによって見 出 した,不 均衡 累積過程 と して,価 格の調整 でか え って
経済 が不安 定 にな るという逆説的 ヴ ィジ ョンを,独 自の壮 大な独 占的競争 モデル に体現 し,全 て
が伸縮 的な経済 は不安定す ぎ,貨 幣賃金 の硬直性 がむ しろ経済を中間安定状態 にす るとい う,ケ
イ ンズの貨幣賃 金の硬直性 の仮 定や 『一般理論』 第18,19章 に頻 出す るケイ ンズの 「中間安定
状 態」 の記 述 をモデル と して見事 に体現 した壮 大な理論 で ある。 一方,Iwai(1981)は,アナ
リテ ィカルな面で は,そ の過程 で構築 した所 の独 占的競争 の ミクロ的基礎 に基づ いたマク ロモデ.
ルの構 築は,ニ ューケイ ンジア ンの先駆 と言 える。 しか し,企 業主体の(第2節 参照)マ クロモ
デル とい う点で,ニ ューケイ ンジア ンよ りも優 れてい ると思 う。 これ は,本 稿の一つ のお手本 で
ある。
実 は,ニ ューケイ ンジアンの流行 の前 に,ケ イ ンズ理論 の ミクロ的基礎,い わゆ るマイクロファ
ウ ンデ ーシ ョンにおいて は,日 本人が比較的早 くか ら取 り組 んでお り,Iwai(1981)の 前 にも,
Nikaido(1975),Negishi(1979)などが先駆者 と して有 名で あ る。1980年 代,欧 米 で も,ケ
イ ンズ経済 学の ミクロ的基礎 は飛躍 的発展 を遂 げ,ニ ュー ケイ ンジア ンの経 済学 と呼 ばれ る1
分 野 とな り,1991年 には,MankiwandRomer編集 の同名 の論 文集 も2冊 組 で出た。 また,
Nishimura,K.G.(1992)のモ ノグラ フ本 は,不 完全競 争 とLucas以 来 の不 完全情報 とを統合
してお り,い わ ば不完全性 のダブルターボチ ャー ジャーで あ り,ニ ュー ケイ ンジア ンのテ クニカ
ル面で の究極 であ る。 ただ,Nishimura(1992)の不 完全情 報不完 全競争 はアナ リテ ィカル に
は最 高 峰な ので あるが,ケ イ ンズの原典 の解釈 と しては,前 編小原(2005)第2節,第3.3節
(特 にp.220)の ように,「 た とえ期待 が実現 された と して も」 とい う完全情報の単純 な世界 の方
が新古 典派批判 の意味 は強 いとい うことが一方 にあ るので,不 完全競争 に,ル ーカスの不 完全情
報 を統 合 した ら,最 高 にケイ ンズ的 とは言 えないであ ろう。
前編 小原(2005)第2節 での有効需要 の原理 の解 釈の是非を別 と して も(つ ま り不完全競争 が
『一般理論』 の意 図ではない ことを不問 にふ して も),ニ ュー ケイ ンジア ンのモデル 自体 に も問題
があ るように私 には思 える。 これについては,前 編 小原(2005)第3.3節 において詳述 した。
さて,前 向 きな建設 的に考 え ると,ニ ューケ イ ンジア ンの 中で も,Blanchard・Kiyotakiモ デ
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ル は,独 占的競争のマイ クロフ ァウ ンデー シ ョンとして,テ クニカル には よ くで きていて,完 壁
.で あ る し,概 念 的に も,"Aggregatedemandexternality"を主張 して い る点で,前 編 と本稿
の 「貨 幣所得外部性」 による有効需要 の原理 と最 も密接なモデル として,次 第で詳 しく検討す る。
本稿 モ デルの着想は,Blanchard・Kiyotakiモ デルが,新 古典派 的一般均 衡でや って いて,Non-
producedgoodsの 変 化 によ る実物資 産効 果に大 き く依存 して いる(小 原2005,3.3節),ま た
本質 的に ケイ ンズの乗数 がない,と 判断 したことに始 まる。
4.lBlanchard・Kiyotakiモデ ル
本節 で は,Blanchard-Kiyotakiモ デル(以 下B-Kと 略 す)の 優 秀性 と,ケ イ ンズモ デル と
して の問題点 についてモデルの数式 に踏 み込んで説明 したい。前編小 原(2005)第3.3節 では,
verbalに しか検討 していないの で,こ こで は,具 体的 な数式 モデルを明示 しつつ,検 討 を行 う。
B-Kは,pixitandStiglitz(1977)の独 占的競 争の枠組 をマ クロに応用 した もの であ る。静
学 的,短 期 の設 定であ り,企 業数 は所与 とす る。各企業 は原子 的に小 さいが,製 品は差別化 され
てお り,チ ェンバ リン的個別 需要曲線を持 ち,独 占的競争 が行 われ てい る。 ノーテー シ ョンと し
て は,m種 の財,mの 企業,y家 計が ある とす る。
労働 者の労働 供給 サー ビス も,差 別化 され,DixitandStiglitz(1977)の意 味で異質で ある。
B-Kで は,労 働 が差別化 されていて,企 業 に対 して独 占力 を持 ち,労 働 市場 も独 占的競争 で,
財市場 とシンメ トリックにな ってい る。
家計 に関 しては,モ デル化 のテ クニ ック として,CES一 コブダ グラス効 用関数 を用 いる。Iwai
(1981,1987)もCES効 用 関数を用 いてい る。財へ の消費量全体 を表 すイ ンデ ックス と貨幣保有
の実質値 との間で,コ ブダ グラスの関係 にあ る。つ ま り,両 者 の間で,所 得 に占める シェアは常
に一定 となる。 これによ り,所 得の うち常 に一定割合,消 費 に回す とい うケイ ンズ的 マクロ消費
関数 に似 た ものが,効 用 関数 レベルか ら体現 できるのである。
CES一 コブ ダグラス効用関数 は,
U一(滴 ・γ閣 一γ一aN,(1・)
で あ り,こ こ に, 　
C;一(mB-1C'it6
i=1)B-1(11)　
P一 儲 1君レθ戸(12)
で ある。ル4は,ブ の貨幣需要 であ る(ス ーバ 「ス ク リプ トのaはdemandの.d)。 仮定 と して,
代替の弾力性
θ.>1(13)
(105)オ ール ド・ニ ューケインジアンによる有効需要の原理のミクロ的基礎105
で ある。前 編小原(2005)第4.2節 で詳述 した ように,本 稿 で第5節 で扱 うモデルな どで も,ミ
クロ的面 か ら,独 占的競争 での価格決定の 内点解 を得 るため にだ けにテ クニ カル に代替 の弾 力性
(他 の企業一定 に して部分均衡 にすれ ば需要 の価格弾力性)が1よ り大 きい と仮定 す るが,こ れ
は,Casarosa(1981)のよ うに,後 知恵 でマ クロ分析上の必要性 か ら来 る恣意的仮定 ではな く,
ミクロ面 で当然 の前提 であ る。前 節佐藤和夫(1955)の よ うに,完 全競 争の場合 は需要 の価格弾
力性が1よ り大 きい とい う仮 定は必要ない。 また,仮 定 として,消 費 と貨幣保有の シ ェアである
γについて,
0<γ<1(14)
である。
家計ブの予算制約式は,
お ハ
ΣP,C+,+ル ろd=町 ハ弓+M;+ΣV,≡K(15)
f=1ピ=1
とな る。 こ こに,v,.,は,7家 計 炉持 つ ∫企業 の企 業価値(利 潤)で ある。 つま り,B-Kも,本 稿
第2節 で批判 した所 のproducer・consumerの 代表 的エー ジェン トのモデルで ある。
家計 の主体均衡 につ いては,効 用関数 がWealthKな い し,㎎ 罵 について,一 次 同次 なので,
TwoStageMaximizationカs可能 であ る。 まず,H;所 与 で,労 働不効用 を除 いた効 用最 大化を
行な ってよいこ とにな る。
第1ス テージの効用最大化 によ り,家 計 ブの第Z財 へ の消費需要 は,
C;;_(号 烏 劫,(16)
酵 一(1一 γ)罵(17)
であ る。 この個 別消費者 の第 歪財への需要 では,所 得弾 力性 は1』とな ってお り,こ れが次 の式の
よ うに,市 場需要へ の集 計を簡単 に して くれ るのであ る。Blanchard・Kiyotakiモ デルは,マ イ
クロフ ァウ ンデー ションとして,テ ニ クカル に実 によ くできてい る。
家計 に関 して足 し込む ことによ って,第 ∫財への市場需要 曲線,す なわち,企 業 乞が直 面 して
い る個別需要曲線 は,第 ゴ財へ の市場需要 を}ダ とお くと,
Yd一、亀 ・、一(即 諾 罵,(18)
と求まる。個別企業需要曲線 は家計の第2財 への需要を集計 したものでテクニカルにはよいが,
』本当は
,例 えば自動車なら自動車の1産 業 に多数の企業がいれば,市 場需要をまた企業間に分割
する手続きが必要であるが,こ こでは簡単のため,製 品差別化を経済全体で一段階フラットに捉
えて,1財 につき1企 業とする。
これに,総 需要の定義
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y≡ 圭
、亀 、亀 君C・ 一歩 、重1γ葛(19)
を代入す る と,
蝋 号路(・ ・)
とな る。 さらに,マ クロの貨幣 ス トックの均衡条件 か ら,以 下 の続 きのように変形で きる。まず,
マ クロの貨幣量 を,サ ブス ク リプ トゴがない ノーテー シ ョンで表す とす ると,貨 幣供給 の方 は,ね
M≡ ΣM・(21)
r=1
と定義 される。貨幣需要の方は, ハ
M`≡
、;1ψ(22)
と定義 される。貨幣需要の(17)式 を家計について足 し込めば,マ クロの貨幣需要は,
Md一(1一 ・)
、銅 一 ≒ γpy'.(・3)
マ クロの貨 幣ス トックの均衡条件か ら,ル 〆=皿 よ り,
nl -EH
>=1=1一,N1・.(24)
よ って,産 出の方には,
y-1≒MP(25)
という関係が存在する。 ここには,私 見では,ケ イ ンズに忠実なという基準からは,後 述のよう
に問題点があるbこ れ らを(20)式 に代入すると,
i9_≒M
P(・6)
と,企 業 ゴが直面している個別需要曲線が求まる。
次に企業側の労働市場における費用最小化問題を解 く。
り　
Y,一(n(a一:Σ 妬 ・・
ゴ=1))百 万(27)
これが生産関数であ り,効 用関数 と同様,独 占的競争を扱いやすいCES型 となっている。
一方,企 業 歪の利潤は
V,=瑠 一
、;1隅(28)
であ る。費用 関数は,
(107)オ ー ル ド ・ニ ュー ケ イ ン ジ ア ンに よ る有 効 需 要 の 原 理 の ミク ロ 的基 礎107
カ 　
、;、隅=・ 万 曜 α(29)
で,こ こ に,
し
W≡(n-EW'一
n;=i・)t-a(・ ・)
したが って,第 ゴの差別化 された労働 への需要曲線 は,加
入弓=Σ 八房.(31)
f=1
一(紛 冤 鞭(・ ・)
と求 まる。'
こ うして費用最小 化が求 まったので,次 に企業 乞の利 潤最大化 を行 う。君 について微分 した一
階 の条件 は,
　
P
P一(θ 。τ≒ 。m(1一・・里y・ ・一・θ一1P)卜 　 )(33)
こ れ が,Blanchard-Kiyotakiのい う"PriceRule"で あ る 。 価 格 に 関 してSymmetricEqua-
tionと し て,
P,=F(34)
す る と,
P
W一,皇1・ 青 ・m(1一 ・)Y(・ 　1)(・ ・)
この財市場 の均衡 か ら導 かれ た労 働 ブへの派生需要 曲線 の もとで,(独 占的競争 の)家 計 は,
名 目賃金 と労働供給量 を決定 す る。 これが効用最大化の第2ス テー ジである。
名 目賃金 に関 して もSymmetricEquationとして,
W,一w(36)
す ると,
W
P一(。a-1)κ ゼ(をD・(・ ・)
ここに,κ は定数 である。
こう して,DixitandStiglitz(1977)の意味 で 独 占的競争 の下で のマ ク ロ一 般均衡 問題が
解 かれた。Blanchard・Kiyotaki(1987)は,テクニ カルに は完壁で ある。
以下 では,BlanchardandKiyotaki(1987)(以下 「B-K」 モデル と略す ことがあ る)の 問題
点 について述べ る。
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B-Kで は,上 記(35)式 と(36)式 に よって,実 質賃金 と実質産 出の二次 元 グラ フのスキ ームで
普 通 の労働市場 のグ ラフスキー ムの よ うに解 釈 して いるが,や や問題 が残 る。 そ もそ も,B-K
モデルの総需要 に関 して,(25)式 のように,総 需要 が貨幣 の実質残 高の初期賦存量 の乗数倍 とな っ
てい る点 で,意 味論 的には,貨 幣 ス トックの実物資産効果 に依 存 してお り,総 需要が事実上,平
均 物価水準Pで しか動 かな い構造 にな って いる点 で,「 ケイ ンズ的」 とはいえない と筆者 は鱈越
なが ら思 う。前編小原(2005)第3.3節 で は,こ の原因 は,貨 幣 ス トックの均衡 式に あるの では
ないか と述 べた。 この関係 式は,実 は一般均衡で も維持 される関係 で,上 記後半の ミクロの最適
化 の価 格均衡を解 くまで もな く,(25)式 のよ うに,貨 幣ス トック量 の均衡,貨 幣市場の均衡か ら,
財全体 で の乗数 効果 は,減 税 の乗数 に一致す るとわか って いるのであ る。 つ ま り貨幣の均衡が成
立すると自動的に財市場 も均衡するという貨幣のワルラス法則(批 判については小原2005,p.
219参 照)の よ うに,「 消去法」 「残余法」 的 に,財 市場 の均衡 もわか る構造 なのであ る。 テ クニ
カルな ミクロの均衡 の解法 は別 として,我 々が関心 のあ るケイ ンズ的マ クロ的な乗数 効果の大 き
さは既 にわか って しまっているのであ る。 しか し,我 々が知 りたいのは,財 市場 内部 にお ける貨
幣所得 外部性 における需要 と供給 の相 互依存の ミクロ的基礎を積 み上 げた上 での有効 需要 均衡の
初期均衡 定式イしとその乗数効果 の大 き さの定式化であ る。
つ ま り,B-Kに おいては,名 目タームの集計的均衡条 件 を,主 体均衡 よ り先 に使 って いる。
B-Kで は,先 に上記の集 計的均衡を使 って,個 別企業の需要曲線 に代入す る手続 きを とっている。
そ の後 で,主 体均衡 の利 潤最大 化の条件 が解かれ る。 つ ま り,B-Kで は,貨 幣所 得外部性 によ
る個別財 需要曲線の シフ トが入 ってお らず,個 別需 要曲線は,マ クロ均衡 と対応す る位置 に固定
されて しま って いる。 後述の本稿 のモデルでは,本 当に主 体均衡か ら積み上 げてゆ くので,マ ク
ロ均衡以外 のケ ースの個 別需要曲線 の シフ トを描 くことができ る。 もっと も,こ こには載 せない
が,筆 者 の再 計算 によ って,B-Kの 手続 きで も,主 体均 衡か ら順 番 に解 いて も,マ クロ均衡 に
おけ る値 は,全 く同値 になる ことが確 かめ られた(均 衡は 自己実現 されるので大丈夫 なのであ る)
ので,B-Kは,テ クニ カル には全 く問題 はないのであ る。 しか し,後 述第5節 において本稿 が提
出す るモデ ルでは,Clower一 佐藤和夫 の メカニ ズムに忠 実 に,ま ず主体 均衡か ら始 めて,個 別
財 の市場均衡 へ と進 み,最 後 に名 目所得,実 質産 出量 を出 してい る。 そ うす ることによ って,マ
ク ロ均衡以外 の ケースの個別 需要曲線 の シフ トを も描 くこ とができ る。
前 編小原(2005)第3.3節 で述べ たよ うに,ニ ュニケ イ ンジア ンの ミクロ的基礎 づ けの モデル
において は,財 市場,労 働市 場,貨 幣市場 を コンパ ク トに全 て兼 ね備 えた,ミ クロ経済学 の一般
均 衡 モデル を最 小限 の形 で閉 じるた め,ニ ュメ レール と して,non-producedgoodsが導 入 さ
れ るが,結 局,ピ グー効果,'実 物資産効果 が乗数効果 を作 るだけ とい うことにな る。 もっと も,.
この点 はケイ ンズを どう捉 え るかの ビジ ョンの違い(単 に理論 的エ クササイズ と して論文のネ タ
と して ケイ ンズを借 りるか)と い うことで あ り,善 悪 はつ け られない。 しか し,本 稿で我 々は,
ケイ ンズにでき るだけ忠実 なモデルを作 るこ とを 目標 と している。 ここで,原 典か らのケ イ ンズ
解釈 に よ り,有 効需要 とい う財市 場の定式化 を第一 と して,貨 幣市場 は枠 外 に置いておいて,財
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市場のみ に集 中す る。筆者 は 「貯蓄 は必 ず しも支 出され ない」 とい う漏 出の認識 こそがケ インズ
革命の核心 であ ると考 えている。 第2節 や前編小原(2005)第3.3節 で詳 しく述べ たよ うに,モ
デルの体系美 にこだわ り,ミ クロ経 済学 の一般均衡モ デル を閉 じる と,ワ ル ラス法 則の誤 った貨
幣 ヴ ァー ジ ョンによ って,財 市場 の均衡のため には,そ の他の市場,投 資 と貯蓄 の市 場(ま たは
non-producedgoodsの 市場)も 均衡 しなければな らず,生 じた貯蓄 はすべ て どこかに受 け取 ら
れねばな らな いという ことにな り,モ デル全体 の中で は,貯 蓄が 同量 の投資 を産 む とい うセーの
法則の因果関係が生 じて しま う。 そ うな ると,事 前的 に貯蓄が 同量 の投資 を産 む とは限 らない と
い う総需要 か らの 「漏 出」,投 資が貯蓄 を決 め る,セ ーの法 則の打破 とい うケイ ンズ的因 果関係
はモデルか ら消され て しま う。 よって,こ こでは一般均衡 における貨幣市場を無理矢理 に閉 じず,
ケイ ンズの原典 に忠実 に,フ ローの貨幣所得 か ら貯蓄 への漏出leakageが あ ることを仮定 する。
既存のマ クロ理論家 は,こ の閉 じていないモデル,遊 休貨幣残高 というスラ ックネスが存 在する
モデルが,ナ イー ブ過 ぎて許せ ないか も しれないが,ハ イテ クのニ ューケイ ンジア ンで も,1990
年 代 中盤以 降 のマ クロモデル において は,貯 蓄 フ ローの漏 出か らの遊 休残高 状態 は,い わゆる
「在 庫運 用technology」 と呼 ばれ る,テ クニ カル な正 当化が立 派 に な され て い るので あ る。
Bernanke,GertlerandGilichrist(1996,1994)系のモデル にお いては,漏 出leakageし て遊
休 残高 と して滞留す る貨幣 の存在 のテクニカルなモデル化 と して,貯 蓄 の うち,資 本投資 に行 か
ない部分 を明示的 に意 識 し,そ れ らは,「 在庫運 用technology」 に回 され,事 実上,ゼ ロ収益
率 に近 い,つ まり,遊 休貨幣残高 に近 い形 でモデル化 されてい るので ある。
また,も ともと,ケ イ ンジア ンのモデルは,ミ クロ経済学の閉 じた一般均衡 モデル とは異質 の
もので あ り,IS-LMモ デル をは じめ と して,皆 短 期の モデルで あ り,均 衡 とい って も実 は各期
フローの貨幣貯蓄が蓄積 され てゆき,遊 休貨 幣残高 の行方 について は不問 とな ってい るのである
(新 開1967)。
本稿 のモデル は,労 働市 場 において も,『 一般理論』 原典 に忠実 に,B-Kモ デル と違 い,労 働
者 は同質 とす るC『 一般理 論』 では,wageunitの 工 夫 によ って労働者 は同質 として いた。本稿
のモ デル では,B-Kの ように労働が差別化 されて いて企業 に対 して独 占力を持つ とい う ことは
ない。 こち らの ほ うが現実 的であ ろう。B-Kが 労働市 場 に独 占的競 争 を導入 した のは,テ ニ ク
カル にr財 市場 のDixitandStiglitz(1977)の独 占的競争 とシ ンメ トリー を作 り,モ デ ルを美
しくす るため にす ぎな いか もしれな い。 しか し,『 一般理論 』 の原典 か らは乖離 してい る。従 っ
て,後 述の本稿のモデルでは,労 働市場 の,財 市場 とシ ンメ トリックな独 占的競争 は導入 しない。
本稿 のモデルでは,ケ イ ンズの相対賃金仮説 に忠実 に古典派 の第一 公準 を肯定 し,第 二公準 を否
定 する ことにする。
ケイ ンズ 自身 の有効需要 は,企 業 に産 出量 を コン トロールす る能力が与え られて いるこ とに根
幹 があ ると考 え る。前 編小原(2005)で 指 摘 したよ うに,Hart(1982)で は,さ らに極 端に,
労働組合 が企業 の反 応を見越 して,労 働供給 を制 限す るとい うよ うに,モ デル の構造 を転置 され
て しまってい る。 つ ま り,Hart(1982)で は,古 典派 の第 二公準 が全面 に押 し出 されて いる。
llO'『 明大商学論叢』第88巻 第1号(llO)
岩 井(1987)も,ケ イ ンズの原典 と同様 に,企 業主体の モデルであるので,そ の路線 を踏襲 した
い。私 と しては,欧 文 題名 にあ る"inthespiritofKeynes"の有効需要 をモ デル に体 現す るた
めには,国 民経 済循環 の貨幣のサ ーキ ュラ「フロー の図 において,企 業 を起 点 と してみ るとい う
こ とが必要 であ ると思 う。
4.2Blanchard・Kiyotakiモデ ル の 「ケ イ ンズ 」 化 案
Blanchard-Kiyotakiモ デル のケイ ンズに忠実化 として,考 え られ る具体 的な改良 と しては,
次 のよ うな ものが考え られよ う。
まず,第4.1節 で批判 された貨 幣ス トックの均衡式 を入 れない ことであ る。 つ ま り,第1節 で
上述 のよ うに,貨 幣市場 は敢 えて入 れない。 もちろん,テ クニ カルな面で,新 古典派 的な完全 に
閉 じた一般 均衡 からは,一 歩遠 ざかる ことになる。 しか し,本 稿 では,何 よ りも,ケ イ ンズの原
典 に忠実 な財市場の定式化を第一 目的 とす るので,正 当化 され る。 貨幣は,価 値尺度,支 払 い手
段 と してのみ登 場す る。 もちろん,モ デルの背景 と して,貨 幣ス トックを いれて もよいが,蓄 積
され続 けて,ス ラックな遊休残高 と して滞留 し,取 り崩 されて消費 や投資 に使われ ることが ない
と仮定す る ことにな る。
繰 り返す が,ケ イ ンズのめ ざ したセ ーの法則のな いマク ロモデル とは,一 般 均禽的 にマクロの
相互依存関係 を重視す るのではあるが,漏 出フローとしての貯蓄のある短期のモデルである。ニュー
ケイ ンジア ンが模範 とす る ミクロ一般 均衡 には,漏 出フローと しての貯蓄 がない。 しか し,ケ イ
ンズ的な マク ロの基本原理 とは,投 資か らの因果関係で ある所の投資 ・貯蓄バ ランスであ ったは
ず なので ある。
そ こで,本 稿 のモデル では貨 幣市場,貨 幣 ス トックは捨象 し,フ ローの貨幣所得 か ら貯蓄への
漏 出leakageが ある ことを仮定 す る。投資 財産業 や政府 支出 は,そ の貨幣所得 か らの消費財総
需要 への注入injectionと いう形 でのみ登場す ると前提す る。 この よ うない くつか の単純化 の仮
定 に依存 す るというと,新 古典派 マ クロ.学者か らは,経 済 において,貨 幣 はな くな らないので,
貨幣 は どこか に受 け取 られなければな らず,貨 幣ス トックの均衡式 は正 しいと強 く批判 を受 け る
もので ある。1993マ クロ ・ワー クシ ョップで は,現 にそ うな った。 しか し,こ こは譲 れ ない と
ころであ る。
な ぜな ら,マ クロの教科書 で最初 に習 う国民経済 循環 の貨幣のサー キュラー フローの図のよ う
に,貨 幣 は,circularflowと して,財 の取 引では,家 計 か ら企業へ,生 産要素 の取引 では,企
業か ら家 計へ と流れてい る。 この立体 的構造 をまず しっか りモデルに入れ る方が先決 である と私
は考 えて い る。 貨幣の価値 保蔵機 能の初期 貨幣ス トックを入 れな いのは,小 原(2005)や 上記
B-Kモ デルでみ たよ うに,体 系美のた めに貨 幣ス トックを入 れる と,肝 心 のマ クロ分析 の意味論
をお か し くす る ことがあ るか らであ る。B-KやHeller(1992)では,価 値保蔵 としての貨幣 が
登場 す るが,そ れはよいのあ るが,そ れのみであるのが大 きな欠点 であ ると私 は思 う。 それ らの
モデルで は,初 期賦存 と して,あ る貨幣量 が政府か ら与 え られて,期 末にそれ と同 じ貨幣量 を持
(lll)オ ール ド・ニューケインジアンによる有効需要の原理の ミクロ的基礎lll
つ よ うに一 般均衡 が成 立す る。B-KやHeller(1992)のモデル では,実 は貨 幣 は決 して使用 さ
れ ることは ない。結局,フ ローの所 得は,所 得は全額消費 に使 われ ることにな り,セ ーの法則に
は まって しまうので ある。貨 幣の初期 資産 がい くら存在 してどこに保有 されて均 衡す るはずだ と
い う問題 とは全 く別 に,今 期生 まれた貨幣所 得の フローが,一 部漏 出 し,す べて消費 されない と
ころに,貨 幣経済の マクロの根本 問題 が存在す る。
本稿 の モデル とB-Kの 第2の 大枠 の違 い と して,効 用関数 に レジャー(労 働不効用)は,入
れない。 家計 におい て財 への消費 と レジャーの同時最 適化 は して いない。古典派 の第一公 準で,
雇用量 は労働需要曲線上 でのみ決 まるこ とか ら,労 働供 給曲線 に反映 される消費者 の レジャー最
適化 は,モ デル に参加 してこない。 これは,ケ イ ンズの第二公準否定 に則 る とい うことで,ケ イ
ンズに忠実 とい う本稿の 目的 では一応正 当化 できるであろ う。 また,上 述 のよ うに,労 働者 は,
B-Kの ように差別 化 されず,同 質 とす る。B-Kの よ うに労働が差別 化 されていて企業 に対 して
独 占力 を持 つ とい うことはな い。 これは現 実を反映 した とい うことで もあ り,な によ りも,Hart
(1982)と 違 い,企 業 が 「ヴェール」 でな く,岩 井(1987)モ デルの ように,企 業主体で マクロ
産 出:量が決 ま るという 『一 般理論』 の ヴ ィジ ョンを モデル に反 映 させ るためで ある。B-Kは,
CES生 産 関数 を用 いてい るが,労 働 を差別化 しない本稿 のモデルでは,コ ブ=ダ グラスよ りもっ
と単純 化 した生産 関数 を用 いて単純 化す ることが考 え られ よ う。 また,「 一般理論 』の第3章 に
忠実 であるか らには,ケ インズの いわ ゆる賃金単位 によ って,短 期的 に貨幣賃金 の硬直性 の仮定
を設定 してよい。す ると,費 用関数か ら限界費用 は容易 に求 ま ることにな る。
本稿 のモデルでは,財 市場 のみ に独 占的競争 を設定 し,企 業 が 「ヴェール」で ない企業主体の
マ クロモデ ル とす る と,ワ ル ラ ジア ンの せ り人 の い ない独 占的競 争 で は,各 企 業 はdemand
curvetakerで あ るといえる。 つ ま り,こ こで扱 う静 学で は,個 別企業需要 曲線1本 に対 して,
利潤最大化 によ り最適 な価格 と数量 が同時決定 され る。
予算制約 式 に関 して も,B-Kは ミク ロ経 済理論 と して は全 く問題 はな いが,ケ イ ンズ的な ビ
ジ ョンか らす ると,す でに外れていると もいえる と思 う。変 更案 と しては,消 費者の所得は フロー
の所得のみ とす る。
ここで,本 稿独特 の,あ る意味 では問題 のあ る仮 定だが,企 業利潤 は家 計には渡 らず,利 潤か
らの消費性向 はゼ ロと仮定す る。 これは,第2節 冒頭で既 に述べ た ことであ るが,ニ ュー ケイ ン
ジア ンの ミクロ的基礎 モデルでは,い わゆ るproducer-consumerの 想 定によ り,株 式 を通 じて,
究極 的 に全体的 には,企 業 を所有 してい るのは家計 に他な らないので,利 潤 も家計 に入 ると仮定
されてい ることが ほとん どである。 それは原理 的には間違 って いないが,抽 象 的な非現 実的仮定
と思 う。 しか し,再 三述べて いるよ うに,マ クロモデル的 にも,企 業 が株主 としての家計 に従属
してい るな らば,企 業主体で マク ロ産 出量 が決 まる とい うケイ ンズの根本 ヴ ィジ ョンがモデルか
ら失 われて しま うた めであ る。現実 の経済で は,企 業 の生 産の意志 決定 と,労 働者・消費者 の意
志決定 が同一 とは考 え られな い。 また,日 本 では株式持 ち合 い も未 だに多 く,上 述 のよ うに,株
式 を もってい る個人 には偏 りが ある現実 を反映 してい ることで少 しは正 当化 される と思 う。 こ う
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して,企 業 と家 計の意思 決定 主体の決定的 な差,階 級差,所 得分配 の問題 を導 入す ることで,モ
デルが ケイ ンズ的 にな ろう。 また,上 述の よ うに,monetarycircularflowの把握 の観点か ら,
マ クロ的 な漏 出1eakage,投 資 ・貯蓄バ ラ ンスの問題 を取 り入 れ るため,ま さに今 期の賃金所得
フ ローか ら,消 費 されずに貨 幣のままであ る部分(漏 出leakage)が 発生 す るとい う設定 にす る。
貨 幣貯蓄へ の漏出の一方 で,市 場需要関数の ところで,投 資財産業 の労働者 か らの消費財需要
が 注入injectionと して加 わ って くる。/は 投資財産 業の総労働所 得 と して,定 義 され る。 ここ
で は,投 資財産業 の利潤 は どうな るとか にこだわ らず,と にか く,ケ イ ンズ的な貨 幣 フローの漏
出 が存 在す る下 で,正 の有効需要 「均衡」産出量の モデル化 には,消 費財 のフロー所得 以外か ら
の 「独立投 資」 の ようなinjection,inflowの 導入が必要 であ る。 ちなみ に,マ ク ロの教科書 と
同 じで,企 業の コス ト支払 いが売上 にな って返 って来 るに して も,独 立消費 や独立投 資のよ うに
外的 なInflowが ゼロでは,貨 幣貯蓄への漏 出leakageが あ るので,企 業全体 と しては生産 して
も損失 を生 むだ けにな り,均 衡産 出量 はゼ ロにな って しま う。'
5本 稿のモデル
5.1モ デ ル
Dixit-Stiglitz(1977)とBlanchardandKiyotaki(1987)の独 占的競争 モデルをケ イ ンズの
有 効需要 の趣 旨に沿 うよ うに改造す る。 経済 には,B-Kモ デル と同 じよ うに,m種 の製品差別
化 され た財 と同数の企業 と,r個 の家計 があ るとす る。 企業 数は大変大 きな数 で,個 別1企 業 の
動 きは,マ クロ的にはネ グ リジブル な影響 しかない とす る。
第2節 で紹介 した先行研究 のHeijdra・(1998)な どと異な り,ケ インズに忠実 に,短 期 の想定で,
参入 はな く,企 業数 鋭 は一定 とす る。既存 め各企業 の生産量 の上下 がマ クロ産 出量 を変 える。
財 へ の需 要 の定式 に関 しては,B-Kモ デル と同 じく,テ クニ カルに扱い易 く,後 述 の ように
現実 的な ケイ ンズ型消費 関数 の解釈 もで きる,CES一 コブダ グラス効用関数 を導入 す る。
U一(2η 了=BC)'(P)一r(38)
こ こ に, 　
q 、一(mB一]C=Jgi=1)B-1,(39)
P一(　 み ゑ 君1一・)'一θ・(・ ・)
であ る。M;`は,ブ の貨 幣需要で ある(ス ーパース ク リプ トのaはdemandのa)。 仮 定 と して,
個別 財閥の代替 の弾力性
θ>1(41)
(113)オ ール ド・ニューケインジアンによる有効需要の原理の ミクロ的基礎113
が仮定 されてい る。 これは前節で述べ たように,ミ ク ロ理論 か ら独 占的競 争 に不可欠 な仮定であ
る。 また,仮 定 として,消 費 と貨幣貯蓄の シェア,す なわちケイ ンズの消費性向であ る γは,
0〈 γ<1(42)
とする。
上記のB-Kの 定式化と比較すると,貨 幣の実質残高ス トックMに 替えて,本 稿ではフローの
貨幣貯蓄Sが 入っている。再三述べているように,貨 幣ス トックの静学的均衡は考えず,ケ イ
ンズの原典に忠実な漏出としてのフローの貨幣貯蓄を入れてきている。CESの 各財消費のまと
まりと,貨 幣貯蓄部分がコブダグラスの関係になっているので,コ ブダグラス関数のシェア一定
の性質によって,所 得の一定割合が消費と貯蓄に分けられるというケインズ型消費関数がうまく
体現されている。 もっとも,消 費全体 と貨幣貯蓄の選択において,コ ブ=ダ グラス型を利用 して
いて,消 費総額 と貨幣貯蓄のシェアーが常に一定であることは,新 古典派マクロの最適化至上主
義からすると,弱 点だが,こ れは,ケ インズの消費の心理法則に忠実であるということ,ロ ーテ
クの実証研究ではサポー トされることで一応正当化 してお く。つ まり,上 は,CES一 コブダグラ
ス型消費関数のメリットにより,個 別財レベルでは弾力性1以 上の独占的競争の相対変動の ミク
ロ的基礎を もちつつ,よ り大きな消費総額 と貨幣貯蓄の選択に関 しては,ケ インズ型消費関数に
ちょうど,な っているのである。 これはケインズに忠実という我々の目的にうまく使える。
また,ケ インズの原典に忠実な古典派の第二公準の否定により,効 用関数か ら,労 働不効用が
除かれている。家計ブの予算制約式は,
の
Σ 君Cヴ 十S;=㎎ ハ弓≡H(43)
∫=1
とする。上記のB-Kの 定式化と比較す ると,前 節で上記のように,貨 幣ス トック残高は対象外
とし,企 業利潤はさしあたり家計の手に入 らず,家 計の今期のフローの所得は,労 働所得のみと
す る。労働は同質として,貨 幣賃金は固定 とす る。 これらもケインズの原典に忠実さから正当化
されると思 う。
以上の枠組みの下で,Dixit-Stiglitz(1977)の 独占的競争モデルを展開すると,効 用最大化
により,家 計ブの第 ∫財への家計別の個別財消費需要は,
・r一(PP)一BmPH;・(44)
S;=(1一 γ)H;(45)
で ある。上記B-Kの メ リッ トの利用 で,こ の個別消費者 の第 ∫財へ の需要 では,所 得弾力 性は1
とな ってお り,以 下 のよ うに,市 場需要へ の集計 を簡単 に して くれ るので ある。
前節 で述べ た ように,B-Kと 異 な り,独 立投 資の注入 と貨 幣貯 蓄への漏 出を仮定 して いるの
で,独 立投資 か らの消費需要 と して,上 記 と同一 な効用 関数 を もった消費者が,こ の消費財産業
の モデル外部 の投資 財産 業 にいて,総 計1だ けの労働所得 を得 ている とす る。
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家計 に関 して足 し込む ことによ って,第 歪財への市場需要 曲線,す なわ ち,企 業 ∫が直 面 して
い る個 別需要曲線 は,第 ∫財への市場需要 を}ぞ とお くと,
ピ ーゑ ・_;一(P;arP)mF(nEH,i=i+1)(46)
と求まる。
企業の生産サイ ドは,B-Kと はが らりと変える。まず,ケ インズ 『一般理論』に忠実に,労
働は同質で,貨 幣賃金Wは 固定とする。B-Kよ りも単純な生産関数を仮定する。 しかし,収 穫
の程度については,.教 科書乗数の収穫一定以外のケースを含むように一般化 しておく。
1⊥
Y,=sN;(47)
ここに,α>1な らば,収 穫逓 減,a=1な らば収穫一定,ま た独 占的企業 の利潤最大化 の2階
条 件 によ り,収 穫i逓増 も,α 〉(θ 一1)/θ まで許容 され る。
古典派 の第一 公準 の具 体形 と して,労 働 需要量 は,財 の生 産水準か ら派生的 に決 ま り,
1>1=δ}Id(48)
であ る。費用 関数 は,
臓 ・=δW}7α,限 界 費用=α δW}1α一1(49)
であ る。企業 の利潤 は,
v=P,Yd-W!>1・(50)
.とな る。
次 に,一 般均 衡論 のB-Kモ デル ではほ とん ど考 え られ ていない面 に進み,B-Kと は侠を分か
つ。 すなわ ち,前 編小原(2005)で 明 らか にされた 「貨幣所得外部性」 の定式化に進んで行 く。
国民経 済の貨幣 のサーキ ュラー フローを考 えると,企 業 と家計 の間には,上 記の生 産以外 に,も
う一つ の関係 がある。企業が利潤最大化 のための生 産のために労働者 を雇 うが,そ の対価 として,
労働者 に要素所得が支払 われ る。 マクロで は,全 企業の総労働費用 の支払 い=労 働者の総所得
とい う関係 が存 在 し,そ の要素 貨幣所 得か ら財へ の需要 が生 まれ るので ある(See小 原2005,
第4.2節 需要 と供給の相互依存 関係)。 式 の上 では,す なわち,
　 カ ず　 カ
、Σ1㎜;・=、 Σ1㎜;一aδW、;1耳 α=、;μ(51)
(51)式 を,市 場需要曲線(46)式 に代入すると,
Yd一
、亀 ら 一(P;a7P)mF(・ 哺 珊+・)(52)
となる。 この式において こそ,有 効需要の本質である 「貨幣所得外部性」が体現 されているので
(115)オ ール ド・ニューケインジアンによる有効需要の原理の ミクロ的基礎115
ある。 この式 は,自 企業の生産を増大 させれ ば,所 得 が増 大ない し自財への需要曲線 が上方 シフ
トす るとい うのではな く,所 得な い し自財へ の個 別需要 曲線は,自 分以外の他の企業 の供給 レベ
ルの決意 に依 存 して い ることを表 してい る。 すな わち,多 財 モデルの 中で,StrategicCompli-
mentsの 条件 下で,一 斉 に全産 業 で生産 レベルを上 げる と,経 済 に おける賃 金支払 い総 額=貨
幣所 得が増え,貨 幣所得外部性 によ って,各 企業 の個 別財需要曲線 も右方ヘ シフ トさせて環 流 し
て くることが式 に明瞭 に現 れている。 もちろん,StrategicComplimentsの条件 がな く,1企 業
で産 出量 を増大 させて も,当 初の仮定 のよ うに,1企 業 によるマク ロ産 出への影響 はネグ リジブ
ルな もので あ り,自 分 の財への需要増大 の環 流効果 は期待 できない。 つ ま り,1企 業 だけで産出
を増大す るイ ンセ ンテ ィブはない。 しか し,後 述 す るように,ニ ューケイ ンジア ンの従来 か らの
literatureと は異 な り,CoordinationFailureの 複数均衡 で はな く,ケ イ ンズに忠実 な唯一均衡
であ る(小 原2005,第4.1節 参照)。
また,こ の式 は,第3節 の佐藤(1955)な どの,多 くの線形 を仮定 したア ドホ ックな需要曲線
シフ トとは異 な り,こ こでは,貨 幣所得 外部 性の大 きさ=個 別財需要 曲線 の シフ ト幅が,効 用関
数や生産関数 における ミク ロ的基礎 の構 造パ ラメーターによ って,明 確 に定式化 されてい るのが
長所であ る。収穫一定 も仮定 され ておらず,一 般的な乗数 の大 きさの定式化が可能であ る。以下,
この モデルの マク ロ均衡 を解 けば,有 効需要の原理 の初期 マ クロ均衡 の定式 化 と,一 般的乗数分
析が可能 になるはずである。
さて,(52)式 は,独 占的競争 モデル の祖 チ ェンバ リンの4dカ ー ブに相当す る。個 別企業 は,
44カ ーブ ・テイカー として行動 し,44カ ーブ1本 に対 して,最 適 な価格 と産 出量 を反応 する。
44カ ーブを完全競争 におけ るマー シ ャルの個別 財需要 曲線 と見立てれば,前 編小原(2005)の,
貨幣所得外部性 によ る個別需要曲線の シフ トとマー シャル的調整過 程の トライアン ドエラーによ
る均 衡への収束過程 が独 占的競 争で も成立 す ると考え られる。 チ ェ ンバ リンの44カ ーブ との違
いは,ミ クロ理論 で はd=d(P;P)と,所 得(予 算 制約)は 所与 で,磁 カー ブの シフ トパ ラ
メー ターは,全 体 の平 均物価水準Fの 一つ のみで ある。 他 の企業 の価格水準 による需要 の奪 い
合 いが入 って くるので,4dカ ー ブの位置 は,他 の企業 の価 格水準 が決 ま って初 めて,決 まる も
のであ る。
ところが,本 稿のモ デルで は,マ クロ的な円環 構造 であ る所の 「貨幣所得外部性」 を取 り入 れ
る。 その ため,本 稿 の4dカ ーブは,平 均物価水準 と,全 体の産 出水準 に対 応 した所得水 準 とい
う二 つの シフ ト・パ ラメーターを持 っている。 すなわ ち,
耳d=Y`(P;;P,H(Y))(53)
であ る。第2シ フ トパ ラメーターは経済全体 の平均生産水準に依存 して,所 得 と予算 制約 が決 まっ
て,個 別財需要曲線 を シフ トさせ るとい う貨幣所得外部性 を表 している。 まさに これは,前 編小
原(2005,第4.2節)で 問題 とな った,平 井(2003,1981)が 提 起 したケイ ンズが需要 の各産業
への配分比率一定 とい う恣意 的な仮 定を して いるか とい う問題 には っき りと答えを与斥 ることに
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な るので,以 下のよ うな2ス テ ップで,じ っ くりと問題 を解 くことに したい。以下で見 るよ うに,
有効 需要分析 では,ス テ ップ1と して,第1シ フ トパ ラメーターの相対価格 の変動 によ る需要の
取 り合 いは各 期,競 争 均衡で釣 り合 いが とれた 「一義的」(byケ イ ンズ 『一般 理論』訳p.285)
な値 に決 ま った上 で,ス テ ップ2と して,ケ インズ に本質的な貨幣所得外部性 によ る個別 需要曲
線 の シフ トが主役 と して所得 メカニズムが起 こるので,ケ イ ンズの有効需要均衡 は,マ クロ的に
も,ミ クロ的基礎 と して も,全 く整合 的な ことが証 明 され るので ある。実 は均衡 における価格 と
産 出の値 を求 め るだ けな らば,二 つの未知 数 につ いてな ので,連 立 方程式 を解 けばす ぐ解 ける
(1993マ クロワークシ ョップにおけ るK.G.西 村教授 の御批判)が,こ の理 由で,本 稿 では相対
価格変動 を まず解 いて,そ の後,貨 幣所得外 部性 を解 くとい うゆっ くりした解法 をとる。
ステ ップ1:ま ず 全体 の産 出 レベルy,所 得 ・予算 制約H(Y)をgivenと して,超 短期 的に
価 格競争 が起 こ り,直 ちに一時 的価格均 衡の近傍 に達す るとす る。Pの 価格 均衡を見つ ける。 こ
れは,普 通 の ミクロでの独 占的競争均衡 に似 た もの である。具体 的には,ミ クロ対マ クロの反応
曲線 を考 え,個 別主 体 の利 潤 最大 化 の 君*が お互 い全体 と して コ ンシステ ン トにな る不動 点
P瞥=P**を 求 める。 シ ンメ トリックな均 衡 とな る。 この不動点 の利用 は,Hart(1985)の 利
用 であ る。
ステ ップ2:ス テ ップ1の 利潤最大 化のP,*と 同時 に,個 別産 出量Y*,し たが って平 均産 出
レベルy*も 決 まる。 もし,こ の平均 産 出 レベルが元 の平均産 出 レベル よ りも大 きければ,国 民
経 済の貨 幣の サーキ ュラー フロー上 で,貨 幣所得外 部性 を引 き起 こ して,4dカ ー ブが上 ヘ シフ
トし,再 びステ ップ1の 価格競争 の プロセ スが起 こる。再 び ミクロ対 マクロの反応 曲線 を考え,
平均産 出 レベ ルY*の 不動点が存在す れば,マ クロ的均衡産 出量(有 効 需要産出量)と な る。 つ
ま り,ス テ ップ1,2の オーバ ー ・オ ール な効 果を含ん だ産 出量 の不動点が有効 需要 「均衡」 産
出量(前 編小原(2005)第4節 参照)で ある。テ クニ カル に具体 的には,ス テ ップ1で,Pをy『
で表 す こ とによ り,44カ ー ブをdd(F**(Y),H(Y))とす れば,ス テ ップ2に お いては,産 出
レベルyの 動 きによ る需要曲線の シフ ト(貨 幣所得外部性)に 集 中で きることにな る。
次 にステ ップ1の 計算 に具体 的に入 る。
1)初 期平均価格 と してP(0)を 置 くと,磁 カーブが1本 定 ま る。
2)利 潤最大化 の個別財価格P,*(1)が 定 まる。
3)シ ンメ トリーの前 提 によ り,皆 同 じ価格で価格均 衡 になる。 それ はすなわ ち,B-Kモ デ
ル に もあ ったように,CES効 用 関数 の独 占的競争 の枠 組みで は,
ユ
P(1)≡(÷ ゑ 翠 一・)i=e一 理(1)(・4)
とな るよ うな、 つまり、F(0)=F(1)=P*(1)となる不動点 と しての平均価格水準を求めた い。
独 占的企 業の利潤最大 化の主体均衡 の価格 の式 を求 めたいので,(50)式 の利潤の式 を持 ち出 し
て,(49)式 の費用関数 を代入 して,第 歪企業の利潤 の式 は,
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v,.=P;】{4-1暇 ・(55)
一P;((P
P)誹 言)一 ・W((P;P)_9r¥omP/¥'H(56)
自分 の価格 につ いて利 潤最 大化す るので,1階 の条件 としてP,に ついて微分 して,岩 井(1987)
のよ うに,各 企 業 は微少 な存在 とい う前提 なので,平 均 価格Fは 所与 とで きる。 また本 稿の仮
定 によ り,賃 金WはB-Kと 異 な り所与),項 を整理す ると,次 のよ うな式 が得 られ る。
(P;・(1))+　 1)一,磐1δ 吻(y
m)α 一'五 位一')(P(・))(　 θ　 )(・・)
ステ ップ1で は,不 動 点P**=Pi*(1)を 求 めればよいので,こ れを上式 に代入 して,ユ
P'・ 一[、9a16W¥
m¥a一 歴 一a.(58)
こ こでは,ま だマ クロの反響,貨 幣所得外部性 を考 えていない,部 分 均衡なので,固 定 された
各所 得水準,予 算 制約 のHに 対 して,価 格均衡P**が 一意 に定 まるこ とがわか った(上 述 のよ
うに,θ>1)。
次に,ス テップ2に 進む。以上で,各 瞬間の相対価降変動については均衡が得 られたので,次
は,産 出 レベルの変動による貨幣所得外部性の効果を入れた上でのマクロ均衡を解きに行 く。さ
て,各 所得,予 算制約のπ は,働 いた分の労働所得に依存するか ら,前 期の内生変数である全
産業の実質産出 レベルに依存 している。他方で,上 の定義のように,個 別企業の生産の合計を,
企業数掛ける平均産出 レベルyで もって置き換えることができる。
の ハ
H(Y)コ δWΣ}7α 十i=δV「 〃zy『α+1(59)'
i=1
ステ ップ1で 得 られたF**を 代 入す ることによ り,企 業2の 直 面す る44カ ー ブは,相 対 価格変
動が調整済みの価格均衡 を内包 した もの とな り,▼
・… カ ー ブ ・Y`一BP,rP**
mP'.(〃Lδ1〃yα 十1)(・ ・)
となる。 ところが,不 動点P**に よ り,P;に つ いて の1階 の条件 を解 いた最適 なP,*は,P料 に
一致 す るよ うにで きてい る。 よ って,召 料 と同時 に決 ま る不動 点産 出量Y,**は,(60)にPI=
P'*を 代 入 したYの 不動 点 を求 めれ ば,す ぐ求 ま る。 つ ま り,ス テ ップ1で 解 かれ た価 格均衡
の 磁 カー ブだ けを考え れば,我 々は,産 出の変動 に よる貨幣所得外部 性 にの み注 目すれ ば,よ
いの である。(上 記利潤 を 耳 につ いて微分 して も同 じ結果 が得 られ る。)
Ψ*__rmP*.(呪 δwyα 十1)(61)
これ に,(58)式 を代入 す ると, 　
Ψ ・一[θ 一1(θαδIF)(Ym)(m・ 瞭+・)]a(62)
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の よ うに,ス テ ップ1の(58)式 のおかげで価格均 衡が解決済 みなので,企 業2の 産 出 レベル は,
内生変 数 と して は,平 均産 出 レベ ル1'の み によって記述 す るこ とがで き規 これ は,Yに 対す
る個別産 出 レベル 耳の反応 関数 と解釈 で きる。貨 幣所 得外部性 に よって,さ まざまな個別需要
曲線 の シフ トが起 こるわ けだが,マ ク ロ均衡 は,そ の反応 曲線 の不動点 と して求め ることが でき
る。 当初 の設 定の ように,各 企業 はシ ンメ トリックに同質 である ことを利用 して,有 効需要 の原
理 のマ ク ロ均 衡(不 動 点)は,(62)式 で,Y'*=Yと おいて,
匹((θ 一1θα)γ)Y`・(繍)1(63)
を解 けばよいことになる。 これをYに ついて解 くと,有 効需要均衡の平均実質産出「レベルfED
が得 られる。
鐸一[応 伽 ⊥'一
とな る。 これが有効需要均衡 におけ る1企 業当た りの平均実質産 出量 である。上記(47)の 所で,
θと αについては条件 を課 して あるのぞ,
θα>1(65)
(θ一1)
とうま くな って お り,か つ,消 費性向の αは,0〈 γ〈1な の で,有 効 需要均衡産 出 レベルには
正 の解 が一 つ存在す ることが言 える。 これで有効需要均衡 の存 在 と唯一性が証明 で.きた。
さ らに,一 般 的乗数 へ向 けて,も う一 歩進 めて,消 費財 セ クター全体 の有効需要均衡GDPの
cEDを 求 め ると,
(消 費財セ クターの産 出)=規P**(アEP)・f即(66)
よ り,
G.ED-rI
i一(e-1)rB
a・(s7;
す なわ ち,価 格伸 縮で ミクロ的基礎 のある一般的乗数 の値 は,
1一(γθ一1),一 ⊥.1(B-1)(・8)
α γ θα
とな る。
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5.2一 般化乗数 の性 質
上記 に求ま った一般化乗数 は,価 格固定を仮定 しないで,収 穫可変 の場合を包括 し,か つ,し っ
か りと した ミク ロ的基礎を持 ち,ミ クロの効用関数,生 産 関数 におけ る構造パ ラメーター によっ
て規定 されてい る。具体 的 には,そ の一 般化乗数 は,代 替 ρ弾力性 θ,収 穫 の程度 の逆数 α,消
費性 向 γに依存 してい る。
まず,上 記(67)の よ うに,有 効需要均衡 の国民所得水準 は,数 式上 で相殺 されて,貨 幣賃金水
準Wに は依存 しない。『一 般理論』第19章 で論 じられ た貨幣賃 金の変動の,国 民所 得水準への
影響 に関 しては,本 稿のモ デル では中立 的と言 え る。『一般理論』第19章 の貨幣賃金 に関 するケ
イ ンズの言説 と も整合 的で ある。 これ は,ケ イ ンズが,『 一般理論』 の前半 では,ま だ貨幣賃金
は一定 と仮 定 してモデル構築 しておいて,『 一般理論』第19章 では じめ て,こ の仮定 を外 して貨
幣賃金 の変 動の影響を考察す るとい う二段構造 にな ってい ることに も,忠 実 である。
次 に,ParadoxofThriftはきっち りとは言 え ない。 本稿 の ノー テー シ ョンだ と,貯 蓄性 向
1二 γを上 げ ると,個 別主体 の意図 と しては貯蓄額 が増 え そ うだが,消 費 が減 るこ とによ って,
産 出,要 素所得 が減少 し,経 済全体の貯蓄総額 は,一 定 の'ままで あるとい うモデル結果 が出れば,
貯 蓄のパ ラ ドックスが成立す る。 しか し,労 働者 が行 う総貯蓄額 は,
=(17)〃zδW「(y醍))α 十(1一 γ)1(69)
一Ci-r;(
卜輌m
とな り,こ れ を消費性 向 γで微分す る と,
θ一1 -1
θα 〈0(71)
(1一(B一]Ba)γ)2
とな るが,こ れは,
θ一1 〈1(72)
θα
であ るか らである。 つ まり,貯 蓄のパ ラ ドックスはぴ った りとは成立 しない。
次 に,そ れぞれの構 造パ ラメー ターの値 によ って,一 般 化乗 数が どう変化す るか の性質 を探 る
ことに しよ う。
まず,代 替 の弾力性 θにつ いてであるが,こ れ は上記,個 別44カ ーブの価格 弾力性 に も関連
して いる。繰 り返 しになるが,θ>1は,独 占的競争 企業 の利潤最大化 の1階 の条件 であるラー
ナーの式
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君 θ云1一 限界費用 ・(73)
で正 の解が存在するために,ミ クロ面から仮定されていただけである。前編小原(2005)第4,2
節で詳述 したようにケインズの有効需要均衡では,平 井(2003,1981)の ように,財 の配分比率
一定=個 別財需要の価格弾力性 は1に 等 しいというミクロとマクロの分断が存在 し,『一般理論』
第3章 の有効需要の原理は成立 しない,と いう平井(2003,1981)の 錯覚を陽表的に否定できた
ことが重要である。つまり,本 稿のモデルによって,1以 上の価格弾力性における相対価格変動
を競争均衡として 「一義的」に決めながら,貨 幣所得外部性が働いて,有 効需要均衡が成立する
ということで,ケ インズの有効需要の原理は全くを以て,整 合的であることが証明されたのであ
る。
さて,本 節の本題に戻ると,代 替の弾力性は,上 記の式から,ラ ーナーの独占度 と対応している。
すなわち,θ が小さくて,1に 近いほど,ラ ーナーの独占度は高くなるのだが,本 稿の一般的乗数
は,ラ ーナーの独占度が高いほど,有 効需要均衡産 出レベルは低 くなる。この理由の経済学的直感
的意味づけは,代 替の弾力性が小さいほど,独 占度が高 くなり,ミ クロ経済学の教科書の通 り,
所与の需要曲線に対する独占的企業の利潤最大化(主 体均衡の)産 出レベルが低 くなり,そ こか
ら,労 働者への派生需要量が小さくなり,そ の分,貨 幣所得外部性が小さくなるからだと考えられ
る。 これは,第2節 のニューケインジアンの先行研究の,独 占度が高いほど乗数が大 きいという大
半の結果とは,全 く逆の結果が出ている。こちらの方が,現 実的であると自負している。
逆 に,代 替の弾力性をどんどん大 きくして行 くと,一 般的乗数の興味深い性質が得 られる。
θを無限大に近づけて行 くと,一 種の擬似的完全競争状態にす ることができるが(た だし,代 替
の弾力性が無限大では財は1種 類 しかないことにな り,製 品差別化の独占的競争や,多 財の完全
競争ではなくなる),そ の場合乗数の値は,
γ(74)
α一γ
とな り,収 穫の程度 αに依存するところが教科書の減税乗数とは異なるが,さ らに収穫の程度
を収穫一定 α=1と すると,
γ(75)
1一γ
であり,教 科書の減税の乗数に一致するのである。つまり,教 科書の乗数は,完 全競争で,収 穫
一定を仮定 したものとして,本 稿の ミクロ的基礎のある一般化乗数の一つの特殊ケースとして包
括することができたわけである。本稿の一般化乗数は,収 穫の程度 とラーナーの独占度めグラデー
ションを可変として含んだ,ま ざに一般化された乗数 と言えるわけである。
なお,こ の乗数が,マ クロ教科書の投資乗数である,
1(
76)1一γ
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でな く,減 税 の乗 数 と一致 す る理 由 は,教 科書 のよ うに,ナ イー ブに,マ クロ的塊 の集計数量
(多 財 の区別 な く,金 額 と して,塊 と しての集計 的消費)と して,独 立投 資の注入が即す ぐに消
費 支出 に加 え られ るの と違 って,ミ クロ的基礎 モデルにお いては,第4節 のB-Kモ デル も同様
であ るが,個 別財へ の配分 を主体均衡 で合理 的に決め るため に,独 立投資 の注入 が,一 旦,所 得
として消費者 に受 け止 め られてか ら,消 費者 の効用関数 に基づ いて,合 理 的意思 決定 として,各
差 別化製品 に配分 されるか ら,国 民経済循環 の貨幣のサーキ ュラーフロー上 の所得 の段階 か ら入
るため,一 回余計 に貨幣所得循環 を通 るため,支 出の前 に貨幣貯蓄へ の漏 出が早 く一 回入 り,減
税 の乗 数 と等 しくな ると考 えれば,整 合 的であ ると思 う。 よって,本 稿 の乗数 の特殊 ケー スは,
ケイ ンジア ン教科書 の減税 の乗数 と一致 するのでよい。
今度 は,収 穫 の程 度の一般化乗数 への影響 を考 えてみ よ う。次 ペー ジの図1の,1企 業 あた り
の産 出量 の反応曲線 のグラフを見 ていただきたい。
まず,α=1の 収穫一定 のケー スでは,図1一(a)の よ うに,上 記(62)式 の産 出 レベ ルの反応 曲
線 が線形 にな り,そ の反応 曲線 と,45度 線の交 点に よ って均 衡産 出=有 効需要均 衡が求 まる。
これは,α=1で は,限 界費用 が定数 にな り,本 稿のモデルセ ッテ ィングの弾力性一定の4dカ ー
ブ と組み合 わされ ると,貨 幣所得外部性 な どによ って44カ ーブが どこに シフ トしょ うが,利 潤
最大化価格 は一 定 とな り,そ の結果,マ クロの平均価格Pも 一定 とな るか らであ る。 上記 ステ ッ
プ1は,収 」定の場合,価 格均衡 が
P**一 θ δw(77)θ一1
とな り,上 記,(62)式 の反応 曲線 は具体 的には,
Y'・ 一e-e'7Y+(θ 一1θδw)71m(78)
の ように,線 形 となる。 思 うに,45度 線の意味 がかな り異 な るが,本 稿 の有効需 要均衡 は,サ
ミュエル ソ ンの45度 線分 析を も,特 殊 ケー スと して包 括す る,一 般化 された もので ある と言 え
るのではないか と思 う。収穫一定 の限定 的ケースにお ける有効需要均衡 の産 出量 と乗数 は,
y・・一1`1(79)
(θ(1-E),一1)・ 隔
乗数 一,B'7一(B-1)γ(・ ・)
とな る。
収穫逓減 につ いて は,解 析 的に解 けず,図1一(b)が 一 例で あるが,(64)式 か(67)式 を αで微分
して も明 らかで あるが,収 穫逓減 であるほ ど,均 衡 実質産出量,一 般化乗数 の値 は小 さくな る。
これは経済 学的 に,直 感的 に整合 的な結果 である。
収穫逓増 α〈1の ケー スにつ いては,図1一(c)が その一例 である。 ただ し,収 穫逓増 の場合,
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図1収 穫の程度と有効需要均衡産出量
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上 記(47)式 の所 で述 べたよ うに,労 働量 に関す る利潤最大化の2階 の条件 によ り,代 替 の弾力性
との関係で逓増 の程度 には限界 があ る。特 に,上 記の代替の弾力性 が無 限大 の時(一 種 の擬 似的
完全競争 の場 合),常 に α>1と な らね ばな らず,収 穫逓増 は除外 され る。 しか し,適 当な範 囲
内で,収 穫逓増下 での有効需要均衡を示す ことができる。収穫逓増 については,次 の段落以下で,
詳 しく述べた い。
本稿の モデ ルは,収 穫逓増 のケースの有効 需要 の原理を定式化で きた ことも画期 的であ ると思
う。 もちろん,上 記,利 潤最大化 の2階 の条件 に よ り,均 衡 と両立す る収穫逓増 の範 囲に制限が
あ る もの の,収 穫逓増 と有効需要 の原理 の関係を研究 した先行研究 の高木(1990)で は,収 穫逓
増や収穫一定 でさえ も ケイ ンズの有効 需要 の理 論 も,全 ての完全競争 の均衡論 も崩壊 す ると見
な されて いるか らであ る(8)。高木(1990)が 誤 った理 由と しては,前 編小原(2005)の よ うな戦
略的純粋論理批判 としてケイ ンズ解釈 をせず,ポ ス ト・ケイ ンジア ン的に 『一般理論』 は悪い意
味 で残津 と して,マ ー シ ャル の価値 論 を踏襲 して しま った と見 な して いる こ とと(第1節 の
Tobin1993と 似 てい る),ミ ク ロ的 な価格理論 として,収 穫逓減な ら,供 給制約 であ り,収 穫逓
増な ら,ス ラ ッフ ァ的な需要制約 とい うレッテル張 りを して しま っているか らであろ う。 現実の
経済での寡 占大企業 が需要制約下 にあ るとい うことと,ケ イ ンズ 『一般理論』 のよ うに,純 粋論
理 の世界で,新 古典派 の貨幣 中立命題を根底 か ら否定す る とい うことは次元が異な ることである。
また,前 編で も本稿 で も述 べた ように,ケ イ ンズの有効需要 を需要制約 とい うワンサイ ドで見 る
ことが そ もそ も誤 りであ り,有 効需 要 とは,需 要曲線 と供給曲線 がマ クロ的な貨 幣所 得外 部性で
統合 され た,需 給 「均衡」 であ る。本稿 の収 穫逓 増の ケースは,特 に,外 生 的に一方 的な需要制
約 もな く,需 給均衡 として,有 効需 要均 衡が定式化 と図示 出来 てい る(図1一(c))。
また,完 全競争 の収穫逓 増で も,Casarosa(1981)以 来 のケイ ンズ文 献の よ うに,産 業の需
要曲線 を考え れば,無 限に財を売れ るわ けで はな く,需 要制約 が入 ってい る。 ミクロ経済学の教
科書 にあ る次 ペー ジの図2一(a)の よ うに,ケ イ ンズが踏襲 したマー シ ャル的調整過程 では,収 穫
逓増 で も,産 業 の供給 曲線 の傾 きが,需 要曲線の傾 きよ りも緩 ければ,安 定 的均 衡が唯一 存在す
る。 ただ し,ケ イ ンズ研 究者 に とって深刻なの は,ミ クロ経済学 の初歩 のマー シャ、ル的調 整過程
とワルラス的調整過程 では,収 穫逓 増で,供 給曲線 も右下 が りにな る場 合,安 定 と不 安定が逆 に
な って しま うことであ る。 図2の よ うに,ケ イ ンズ 『一般理論』 に忠実 なマー シャル的調 整過程
の場合,収 穫逓増下 で も,供 給 曲線 の傾 きが需要曲線 の傾 きよ りも浅ければ,均 衡が安定的であ
るが,ワ ルラス的調整過 程では,せ り人が発散方 向に価格 を動 かす ので,不 安 定 とな る。 前編小
原(2005,p.236)で 述 べた ように,ワ ル ラス的調 整過程 に よるケイ ンズ有効需 要の ミク ロ的基
礎で あ るWeintraub(1957)やDavidsonandSmolensky(1964)では,駄 目な理 由が収穫i逓
増 の扱 いに もあ るとい うことで ある。ケ インズ有効需要 の原理 の基礎 は,や は りマー シャ リアン
で なければな らないのだ。
(8)高 木(1990)は,収 穫逓増でも,需 要制約の不完全競争は許されるとされている。高木(1990)は,
収穫逓増の場合の代替理論 については,カ ル ドアのいくつかの試論を紹介 しているに留まっている。
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図2弱 い収穫逓増下のマーシャル的調整過程とワルラス的調整過程
ま とめ ると,本 稿で は,テ クニカルに優秀 なニ ュー ケイ ンジア ンの独 占的競争 の ミクロ的基礎
モデル上 で,ケ イ ンズの有効需 要の原理 に忠実な,Clower一 佐藤 の貨幣所得外部性 のメカニ ズ
ムを統 合 して,有 効需要の初期 マ クロ均衡 と一般 化 され た乗数 の,ミ ク ロ構造パ ラメーター によ
る数量 的表現 を初 めて実現 した。上記 の ように,』本稿の一般化乗数 は本稿 の一般化乗数 は,収 穫
一定 とは限 らな.い可 変の収穫 の程度 と,完 全競争 を一 特殊 ケー スと して含む ラーナ ーの独 占度
の グラデー シ ョンを包括 した,ま さに一 般化 された乗数 と して の性質が存在す るであ る。 また,
本稿 の一般化乗数 は,主 体均衡→市場 均衡→ マクロ均衡 という最適化の ミク ロ的基礎 に基 づいて
お り,価 格固定 の下で抽象的 な集計数量 だ けを扱 った教科書的乗数 とは異 な つ・て,価 格 が伸縮的
な ので,マ クロ産 出の変動 を物価水準 の変動 と産 出量の変動 にきち っと分解 できる。
また,Clower一 佐 藤のマー シ ャリア ンの メカニ ズムでは,BlanchardandKiyotaki(1987)
(125)オ ール ド・ニューケインジアンによる有効需要の原理の ミクロ的基礎125
モデル とは異 な り,比 較 静学だ けで はな く⑨,不 均衡状態 で も動学過程 を も扱 うことがで きる。
これ は,Clower一 佐藤 メカニ ズムでは,上 記 の マー シャル的調整過 程であ るか らで ある。 つま
り,Clower一 佐 藤 メカニ ズムでは,均 衡 の安定 性の証明 も,verbalな らば,す ぐ行 える。 これ
がケ イ ンズ 『一般理論』 で,均 衡 への収 束 プロセ スや均衡 の安定性 や不均衡 のケース につ いて,
簡単 に済 ませ ている理 由 と推測 され る。 その意味で も,本 稿 モデル解 明は,ケ イ ンズの原典 と整
合的 である。
5.3CooperandJohn(1988)の「乗数効果」 とケイ ンズ的乗数の違いの考察
上述 のよ うに,本 稿 のモデルでは,収 穫逓増下 でさえ も,安 定的均衡 が唯一存在す るこ との意
味 を,ニ ューケイ ンジア ン理論群 を整 理 した と言わ れる,有 名 なc60perandJohn(1988)の
ケイ ンズ=複 数均衡論 との比較 において,検 討 したい。 本稿 が,CooperandJohn(1988)に
対 して どうい う位 置 にある'かを簡単 に触 れておきたい。 まず一 番大事な ことを述べ てお くと,前
編小 原(2005)第3.3節 の よ うに,StrategicComplimentsの条件 を利用 した外部性 をケ イ ンズ
的の本質 とす る点 に おいて,両 者 に共 通性 が見 られ るが,本 稿 のモデル は,小 原(2005)の 第
4.3節 で示 したよ うに,ケ イ ンズの原典 に忠実 に,有 効 需要均衡 には唯一均衡 が存 在す るので,
CooperandJohn(1988)のCoordinationFailureの複数 均衡 と しての ケイ ンズ把握 とは全 く
意 味論が異な ることで ある。
詳 論 に入 ると,CooperandJohn(1988)は,寡占の ゲー ムの設 定で,戦 略的 に主体 が行動
す る状況 を扱 って いる。 ニ ューケ イ ンジア ンの本質 をCoordinationFailureと い う概念 で包括
しよ うとす る。Clower一 佐 藤の モデルは,ゲ ー ムにな らな い完全 競争 の原 子的atomisticな 経
済主体 なので異 なる。 しか し,市 場 せ り人が いるワル ラ ジア ンでな く,マ ー シャル的調整 過程な
ので,企 業 に需要期待 の主体性 が認 め られて お り,ま た,産 業単位 では需要 曲線 を定義で きるか
ら,他 の全 ての企業(産 業)の 行動 を所与 とした ときのbestresponseと いう形 で,反 応関数
が描 け る。Clower一 佐藤 のモデル をCooperandJohn(1988)の示 した定理 に当てはめて考え
るこ ともできよ う。
CooperandJohn(1988)の定理6で は,StrategicCompliments(反応 曲線 の傾 きが正)
が,乗 数効 果が存在す る必要十分条件で あるこ とが証 明 されてい る。 しか し,こ こで定義 された
乗数 効果 とは,プ レー ヤーが一人 だけで,戦 略変数 を増大 させた場合 よ りも,全 員 でや った方が
経済 全体 のペイオ フ増大効果が大 きい とい う抽象的な意 味で ある。 もちろん,こ れ は何 らかのパ
レー ト非効率 性を反映 して いると解釈 され,パ レー ト最適性 しか認め ない新古典派 マク ロと比較
すれ ば,十 分 ケ イ ンズ的 と も言 え る。 ただ し,StrategicComplimentsだけな ら,本 稿 第4.1
節,前 編小 原(2005)第3.3節 で批判 したBlanchard・Kiyotakiモ デル も,満 た してお り,乗 数
効果を持つ ことになる。 しか し,借 越 なが ら,本 稿で示 した ものが,ケ イ ンズ 自身 のいわ ゆる投
(9)Iwai(1981),岩井(1987)は 例 外 的 に,不 均 衡 状 態 で も動 学 過 程 を も扱 う こ とが で き て い る。
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資乗 数で あるである一と主 張 したい。乗数 とは,支 出の変化 に対 するマ クロの産 出量,雇 用量の変
化 を表す。 これ に対 して,CooperandJohnの乗数効果 は,も っと広 い概 念 とい うこ とがで き
る。 例え ば,StrategicComplimentsは,B-Kモデルの ように,価 格 変数 につ いて も適 用で き
る。 ただ,CooperandJohn(1988)の乗数効果 を も って,ケ イ ンズ的 モデル と言 うことはで
きない,と い うことだ けは指摘 してお きた い。
CooperandJohn(1988)やその他 の文献 は,multipleNashequilibriaの存在 を示 し,低 レ
ベル の方 の均衡 をケイ ンズ的均衡 と解釈 しよ うと してい る。CooperandJohn(1988)の定 理1
で は,StrategicCompliments(反応 曲線 の傾 きが正)が,multipleNashequilibriaの必要
条 件 であ ることが述 べ られ てい る。十分 条件 は,Nash均 衡で の反応 曲線の傾 きが,1に 等 しい
か,よ り大 きい ことで ある。Clower一 佐藤和夫の メカニ ズム も,「 貨幣所得外部 性」 は,産 出量
に関 して反応 曲線 の傾 きは正 で あるので,一 種のStrategicComplimentsを満 た してい る。 し
か し,均 衡で の反応曲線 の傾 きは,セ ーの法則のケ ースを除 いて,必 ず1よ り小 さいので,均 衡
は一つ である。 しか し,財 政支 出水準 と投資水準に よって,均 衡 国民所得 はい くつ も決ま りうる。
経済活 動水準が 自然失業率 の レベルで唯一定 まるという新古典派 に対 して,MultipleEquilibria
の理論 は,失 業 と並存す る均衡 はい くつ もあ るとい うケイ ンズの不完全雇用均衡 と整合 的 といえ
る。
しか し,CooperandJohn(1988)は,閉じた一 般均衡 モデル の中で,純 粋な経 済主 体 の反
応 をゲー ム論 が ら分析 した もの である。彼 らは,何 らか のCoordinationFailureと して ケイ ン
ズ的均衡 を把握 す る。 私 と して は,そ れでは実物理論 のみであ り,貨 幣的経済理論 と してのケイ
ンズが欠 けて しまうの で,批 判 したい。Clower一 佐藤 の有効 需要のモ デル の均衡 は,「 貯蓄 は必
ず しも支 出 され ない」 とい うマク ロ的貨幣circularflowの なかでの 「漏 出」leakageと して の
存 在が その根本 にある とい う点で,異 なる。上述の よ うに,ニ ューケイ ンジアンは,閉 じた一般
均衡 モデルを使 うので,完 全競争で価格 が伸縮的であ ると,パ レー ト最適にな って しまう。 ニ ュー
ケイ ンジア ンの モデルでは,不 完全雇用均衡 を不完全競争 の中で しか示 せない。 一つの原因 は,
貨 幣のサー キュラーフ ローの中 での 「漏 出」leakageが な いか らで ある。我 々の有効 需要モデ ル
は,完 全競争 で価格 が伸縮的 であ って も成立す るとい う意 味で,逆 に,よ り一般的な ものであ る。
前編 小原(2005)第4.3節 にお ける 『一般理論』 のテキ ス ト検証 において,学 説史 的に も,ケ
イ ンズ 自身 の有効需要 の原理,あ るいは非 自発的失 業均衡 は,multipleNashequilibriaとは違
う ものであ'り,本 稿の モデルのよ うに,唯 一均衡であ るというのが正 しいと筆者 は考 え る。 しか
し他方 で,CoordinationFailureのmultipleNashequilibriaは,ケイ ンズ を超 えた新 しい理
論 であ る可 能性 を持 って いる。前編小 原(2005)で 述べた ようなニ ュー ケイ ンジア ンの問題点 を
克服 し,「 貨幣所 得外部性」 の メカニズ ムを入 れて も,な おかつ,multipleNashequilibriaが
存在す るな ら,ま さにそれ はニューケイ ンジアンの 「ニ ュー」 に値す ることになる。
したが って,本 稿の 「貨幣所得外部性」 を もって,多 彩なニ ューケイ ンジア ンの理論 モデルを
再 検討す る ことは意 義の あることと思 う。
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5.4本 稿のモデルの問題点と解決の試み
ところで,本 稿 のモデルには重要な恣意的仮定が含 まれているこ とも認 あなければ ならない。
それは,モ デル の当初,企 業利潤 も,貨 幣貯蓄 と同 じく,漏 出1eakageと していた仮定 である。
こ こには載せ ないが,計 算 す る と,企 業利 潤が,B-Kモ デル と同様 に家計 の所得 に入 り消費 さ
れ る とす ると,収 穫一 定 α=1の 特殊 ケ ース以 外 は,解 析的 に解 け ない。 そ の原 因 は,上 記 ス
テ ップ1の 最適価格 が,右 辺 の式の所得Hに 入 って きて,H所 与 と して段階(ス テ ップ)を 踏
ん だ不動点 の導 出ができない ことが一因で ある。経済学 的直感 の説 明は,利 潤の分配か らの消費
支 出が ある と,企 業 が皆 で価 格を上 げると,家 計 の所得 も増 えて,価 格上 昇を部分的 に自己実現
させ て しまい,セ ー法則の中立均衡的要素が 出て くることが考 え られ る。
なお,後 述 のよ うに,利 潤か らの消費性 向が労働所得 か らの消費 性向 と等 しい場合,B-Kモ
デルのケースに対応 す ることにな る。教科書的減税 の乗数 と同 じ乗数 の値が常 に出て きて,乗 数
の値 は もはや,収 穫 の程度や代替の弾力性 には依存 しな くなるのであ る。 しか し,そ れは,収 穫
一定 の限定 されたケー スのみであ り,本 稿 のモデル は,よ り一般 的な乗数であ る。 しか し逆 に,
例 えば,本 稿の モデルでは,カ レツキ的に,よ り一般的に,両 者 の消費性 向が等 しくない場合 も,
考 え られ ることがメ リットで ある。本格的課題 と しては,現 代 のマ クロ理 論が解析的 に解 けない
場合 の数値 シ ミュレー シ ョンcalibrationを 行 いたい。
さ しあた りの解決の糸 口と して,ま ず,有 効需要均衡 時の国民所得 の構成や,所 得分配 につ い
て調 べてみた。 ここには載せ ないが,簡 単 な計算 によ り,独 立投資1を 所与 とす ると,消 費財 セ
クター の利 潤総額 は,ラ ーナー の独 占度 と関連 す る θに依存 しない ことがわ か る。 ラー ナーの
独 占度 あるい は θが上 昇 して,マ ー ジ ンとい うか価格 の面で は,利 潤 の増大要 因が あるが,マ
クロ的には,消 費需要 ひいて は企業 の生産量が減少 して,相 殺 されて しまう。
他方,消 費財部 門の分配率 は,ラ ー ナーの独 占度 と関連す る θに依存 す る。 これ は,利 潤総
額 は無 関係 だが,労 働 所得 が θの影響 を受 けるか らで あ る。 しか し,分 配率 は,W,貨 幣賃金
率 には影響 されない とい う興味深 い結果 が得 られてい る。
次 に,利 潤か らの消費支 出を取 り入 れた場合,収 穫[一定に限定 され るが,本 稿 のモデル が解析
的に解 け る場合 に,パ ラメー ターの様 々な場合 のケース別の有効需要均衡の性質 をそれぞれを載
せ て お きたい。 場合 分 け と して は,特 に,労 働所 得 か らの消費性 向 を カ レツキモ デル 的に,
γ=1と した場合 を取 り上げ,ケ イ ンズ的消費関数 のケース0<γ<1の ケース と比較す る。 こ
こか ら,ψ を消費財部 門の企業の利潤か らの消費性 向 とする(0〈 ψ〈1)。
まず,独 立投資の注入な しのケース。
1)ψ=γ=1の ケー ス:こ れは,国 民所得 のサーキ ュラー フロー上 での漏 出leakage(前 編
で も本稿 で もケ インズ的の本質 の重要部分)が 全 く存在 しない場合であ る。 この場合 のみ,収 穫
一定 でな く,α が何 で も,解 け,マ ク ロ産 出量 は,ど こで も自己実現 す る,つ ま り,ケ イ ンズが
言 ったセーの法則 の中立均衡状態 である。ケイ ンズの言 うよ うに,こ の場合 は,経 済の生産 限界=
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完 全雇用 まで生産量は上昇 しよ う。 貨幣貯蓄への漏 出が ない と,た とえ,独 立投資 の注入infec-
tionが な くて も,完 全雇 用均 衡が成立 して しまう ことが わか った。新 古典派 マ クロの非 現実性
を如 実 に語 っていないだろ うか。
2)0<ψ<1,γ=1の ケー ス:正 の有効需要産 出量 は存在 しない。
3)ψ=o.γ=1の ケー ス1利 潤 か らの 消費支 出がな い本稿 の モデル と同一 で,独 立投 資が
ゼ ロだか ら,正 の有効需要産 出量 は存在 しな い。
4)ψ=1,0く γ〈1の ケース:正 ゐ有効 需要産 出量 は存在 しない。
5)0〈 ψ<1,0〈 γ<1の ケース:1Eの 有効需要産 出量 は存在 しない。
6)ψ=0,0〈 γ<1の ケー ス:利 潤 か らの消費 支 出がな い本稿 の モデル と同一 で,独 立 投
資が ゼ ロだか ら,正 の有効需要産 出量 は存在 しない。
上記 は,1)の セーの法 則の場合 以外 は意 味がな いが,次 に,マ クロ経済学 的 に興 味深 い,独
立 投資が正 の場 合のケースを検討 してお こう。
7)ψ;γ=1の ケ ース:こ れ は上記1)と 同様,国 民 所得 のサーキ ュラー フロー上 での漏 出
leakageが 全 く存在 しない場 合であ るが,均 衡解 は存在 しない。
8)0〈 ψ<γ=1の ケー ス:労 働者 のみ生存賃 金水 準で,所 得 のす べてを消費す るカ レツキ
的 ケースで ある。
yEO一(θ 一11(811一ψ)δw〃z)
乗 数 一1皇 ψ(82)
9)ψ=0,γ=1の ケース:本 稿の利潤か らの消費性向がゼ ロのモデルで,極 端に労働所得
からの消費性向が1と する特殊ケースである。
yED一 轟 轟・.(83)
乗数=θ'(84)
10)ψ=1,0〈 γ〈1の ケー ス:利 潤 か らの消費性 向が賃 金か らの よ りも高 く,100%で あ
る ことは,非 現実 にも思 えるが,政 府支 出か らの消費性向が100%と い うのはあ りえ るであ ろう。
1を 独立 政府 支 出と考 えばよ い。 ただ し,そ れで も,企 業 の利潤 に100%法 人税 をか けて政府 の
ものにす るな どの非現実 的仮 定 はや は り必要 である。
γED一(1一,1、隔 ・(85)
乗数 一(γ ・θ1一γ)(θ一1)(86)
となる。
ll)0〈 ψ=γ 〈1の ケー ス:通 常 の消費性 向 レベル で,労 働所 得か らの消費 性向 と,利 潤
(129)オ ー ル ド ・ニ ュ ー ケ イ ン ジア ンに よ る有 効 需 要 の原 理 の ミク ロ的 基 礎129
か ら の 消 費 性 向 が ち ょ う ど 同 じ ケ ー ス だ か ら,BlanchardandKiyotaki(1987)のケ ー ス に 対
応 す る 。
y即 一(7(B-1)11-r)B6Wm(・ ・)
乗数 一 γ(88)1一γ
とな る。乗数 に,ラ ーナーの独 占度 の影響 がない ところが このBlanchard-Kiyotakiケ ー スの特
徴であ る。
本稿 のモデルは収穫一定 の下 で,(ll)の 特殊 ケースの下で は,Blanchard-Kiyotakiモ デルに
degenerate(退 化)し て しま った わけ だが,Blanchard-Kiyotakiモデ ルは,第4.1節 の後半
p.108で も指摘 したよ うに,本 稿の よ うにケ イ ンズに忠実 に,貨 幣所得外部 性 とい うStrategic
Complimentsの マク ロメカニ ズムを中心 に,個 別マー シ ャリア ン部分均衡 の集計 を積 み上 げて
ゆ くの とは異な って,シ ョー トカ ッ トと して,先 に集計的均衡 を解 いて,そ れを個 別企業 需要曲
線 に代入す るとい う手続 きを とっている。 ここには載せな いが,計 算 によ り,均 衡 は 自己実現 さ
れ るので,OKで あ る。 ただ し,上 述 のよ うに,収 穫一定以外 のケースで利潤か らの消費 支出が
あ る場合 については,本 稿 のモデルは,Blanchard-Kiyotakiモ デル にdegenerate(退 化)は し
な い。本稿 のモデル は,Blanchard・Kiyotakiモ デルの,別 な愚 鈍な解 き方 を した とい うことに
とどまらず,意 味が あると思 う。 そ して,収 穫 一定以外の場合で は,本 稿 のモデルの方が,解 析
的 に解 けな い欠点 はあるが,Blanchard-Kiyotakiモ デルよ りも一般性 があ るのではな いか。
12)0〈 ψ〈 γ〈1の ケー ス:通 常の消費性 向 レベ ルで,労 働所 得か らの消費 性 向が 利潤か
らの消費性向 よ り大 きいケースだか ら,現 実的パ ラメー ターの ケー スと言 えよ う。収 穫一 定の限
定付 きだが,上 記の本稿 モデルの課題 を ク リアー した ケー スで ある。
y切 一{,((θ 一1)γ1一γ)十(γ一ψ)}、隔 ・(89)
乗数 一 、(1一,B'7)+(,一 ψ)(・ ・)
とな る。収 」定 α=1の 限定 付 きだが,利 潤 か らの正 の消費性 向 ψ も含め た意 味では,本 稿
で,最 も現 実的で,一 般 的な乗数 である。
13)ψ=0,0<γ<1の ケース:利 潤か らの消費支 出が ない本稿 の モデルの収 穫一定 の特殊
ケース と同一で ある。 この場合 の乗数 については,す で に前の5.1節 で上述 した。
今後の課 題 と して,消 費財部 門の利 潤の処分 や,投 資財産業の定式化 を内生 的に定 式化 し,き
ち っとした2部 門 モデル を構築す る必要 があ ろう。 投資の ファイナ ンス とい う金融面 の課 題 も出
て くる。本稿 では,貨 幣 のサーキ ュラー フローへの注 入injectionで ある,投 資(or政 府支出,
独 立消費)は,独 立 投資 と してlumpsomeに すぎなか ったが,第2節 のニ ューケイ ンジア ンの
先 行研究で は,Kiyotaki(1985),Heijdra(1988),Gali(1994)など,一 部 で・投資財産業 や
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政府 の公 共財生産 をCES型 関数 で,消 費 財部門 とシ ンメ トリ ックに定式化 して いるモデルが存
在 して いる。 テ クニカルには,CES型 関数 に した方 が扱 い易 いであろ う。
6む すびにかえて一 今後の課題一
上 記 よ り大 きな視点 での今後 の課題 と して は以下 が挙げ られ る。
さらに欲を言 えば,こ の定式 化 は,Representativeagentとい う抽 象的 な経済主 体 を設定 す
るニ ューケイ ンジア ンとは異 な り,階 級間 の所得分 配 に関 わ ってい るの で,い わ ゆるPasinetti
の マ クロ分 配方程式 の ミクロ的基礎づ けや カ レツキKaleckiの 分配理論 との連 関の探求 も期 待
され る。
また,第 二 の課題 は,.実 現 は難 しいのだが,や は り,有 効需要の原理 と消費財,投 資財 の2部
門 モデル との統合 である。 つ ま り,ミ クロ的基礎の ある有効需要 のISモ デル と,マ ネ タ リー ・
サ ーキ ュ ラー ・フロー におけ る,Clower(1967)一Kohn-Tsiangeds.(1988)系の ファイナ ン
ス制約,投 資 の真 の意 味 でのフ ァイナ ンス との統合 であ る。ニ ューケ イ ンジア ンは,ミ クロ的基
礎の あるニ ュークラシカル マク ロと同様 に,閉 じた一般均 衡モデル に固執 したために,誤 った貨
幣の ワル ラス法則の発動(小 原2005,第3.3節)(10)か ら,non・producedgoodsや貨幣の実質残
高効 果が,モ デルのケイ ンズ的現 象の源泉 とな って しま ってい る。読者 の方 々は,Patinkinの
貨幣 に関す るワル ラス法則 に対 す るTsian(1966,1989)によ る批判 の意 味 を もう一度詳 しく検
討 していただ きたい。
また,根 本 的す ぎるイ ッシューだが,消 費 財産業 と投資 財産 業を平 板 に並べて加え てマクロの
GDPと い うの はどうか と最 近考 えてい る。 この風 習は,浅 学 なが ら筆者 が見 るところ;ど う も
ケ イ ンズ 『一般理 論』 よ り後 の風習で あるが,『 一般理論 』以前 の ロバー トソンやハイエ クの時
代 の貨幣理論 と呼 ばれていた(実 質 的な)マ クロ理論 は,マ クロ経 済を一つの迂回生産過程 と し
て把握 して,最 終消費 財 と生産 財を平板 に並べず,立 体 的 に区別 していた。Morishima(1992)
のい う,生 産 のパ イプ ライ ンで ある。
ケ イ ンズ 「貨 幣論』 やRobertson(1926)や,いわゆ るハイエ クの三 角形 のマ クロ迂 回生 産
の枠組で は,生 産期間途 上 にあ る迂 回生産上 の労働 を支 え るため,生 産 には固定資本,土 地,労
働だ けでな く,経 営資本(WorkingCapital)=賃金基 金(『 貨幣論』 第2巻 第28章)と いう も
の が必 要 とな る。 誤 解 が な い よ うに注意 だが,経 営 資 本 は,ホ ー トリー に始 ま り,現 代 も
Blinderな どが モデル化 して いる物 的 な在庫 資本 とは,異 な る資本概 念で あ る(『 貨幣論』 で は
理 論の枠 内に もちろん在庫資本 も入 っているが,経 営資本 とは区別 されてお り,ケ イ ンズはホー
トリ』の在庫資本変動 中心 の景気循 環理論 を批判 してい るので あ る)。 そ して,経 営 資本の増減
は,ケ イ ンズ 『貨幣論』 において も,循 環 の説明 において,現 代 の主流 の設 備投資=固 定資本投
GO)財 市場内部でのワルラス法則はもちろん支持する。
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資 よ りさえ も,重 視 され ているのであ る1『 貨 幣論 』第1巻(pp.252-253,訳p.288)に日 く,
「信用 循環 の最 も特徴 的な第二 の局面 は,経 営資本 にお ける投資 の増大 に基 づ くもので あ る。 そ
の上,わ れわれが総雇用量 と総経常産 出量 の膨 張または収縮 を取 り扱 わなければな らない ような
場 合にはいつで も,問 題 となる ものは固定 資本 ではな く,む しろ経営資本 におけ る投資率 の変化
であ り,し たが って いかなる場合 に も,前 の期 間の沈滞か らの回復 を特徴 づけてい るのは,経 営
資本におけ る投資の増加 であ る。」 とあるの である。
一方,ニ ューケイ ンジア ンのHeijdra(1998)な どは,上 記 のよ うに,投 資財産業 の内生的定
式 化は テクニ カル には見事 に達成 してい るが,実 は,モ デル構造 のテクニカルな都 合の シ ンメ ト
リーの ため に,差 別化 された最終 消費財を シンメ トリー にCES関 数 に投入 して,「 物的」投資財
が生産 され るとい う非 現実的 な設 定 にな ってい る。 それに対 して,Robertson(1926)は,『貨
幣論』 の経営資本 に相当す る迂 回生産 を支 え る資本の ことを流動資 本CirculatingCapitalと い
み じくも名付 けてい るのであ る。 経営資本 は,社 会的 に迂 回生産 を支 え るため に,生 産期 間の間
に一定量が拘束 され,短 期で開放 され,ま た再利用 され る とい うよ うに,そ の循環を繰 り返す流
動的 な短期的資本 であ り,現 代マ クロモデルの物的 な固定資本 とも,在 庫 資本 とも異 な り,絶 え
ず社会 を循環 してい る流 動形 態の資本であ る。物 は異 なるが,経 営資本は,イ メー ジ的 にはいわ
ば,ケ イ ンズが 『一般理 論』 出版後 の貨 幣理 論 の修正 をな した,い わゆ るfinancemotiveに お
け る"revolvingfund"(回転資 本)の 描 写 に近 い と思 われ る(Keynesl937a,b,なお,fi-
nancemotiveに つ いて詳細 はOhara2000を 参照 していただ けると幸 いで あるう。そ こで,前 編
小原(2005)第5.1節 で触れ た所 の,『 一般理論 』以降消 えて しま った迂 回生 産,経 営 資本概念
の復活 を考 えたい㈲。
(ll)ま だ世界大恐慌を知 らないRobertson(1926)は,当 時時点の資本主義経済最大の危機と して,ド
イツの1923年 のハイパー ・イ ンフレーションの解明に注力 している。Robertson(1926)は,そ の危
機は,経 営資本の不足と,そ の人為的ファイナンスのための貨幣量増大→強制貯蓄によるインフレ加速
の累積過程で起こったとしている。これは,ヴ ィクセルの不均衡累積過程と並び称 してよい,累 積過程
であると思う。私見では,敗 戦直後の日本の高インフレもソ連崩壊後のロシアも,迂 回生産体系の崩壊,
中間生産物過程の崩壊により,ロ バー トソン流の経営資本の供給の不足でかな り説明がつくのではない
かと考えている。 リフレ派は,Robertson(1926)の ように,世 界大恐慌を説明できない経済理論は
全 く意味がないと考え,自 らのマネタリズムの立場からの世界大恐慌期の経済史的研究の議論に話を摩
り替えて,当 て馬に勝ったことで,溜 飲を下げている。 しか し,そ れは医学にたとえれば,癌 を治せな
い治療法は全 く意味がないと言うのと同じくらい傲慢な考え方である。癌=大 恐慌に効かなくても,別
な病気=高 インフレ(世 界でしばしば起こっている)な どに使えればよいのではないか?リ フレ派は,
自称,主 流の経済学を名乗 りながら,日 本で主流である日本経済学会での報告 も学会誌掲載 もしていな
いで,な ぜか!経済学史学会が本拠の人がほとんどである。 しかし,経 済学史の大家,根 岸隆先生のお
考えのように,経 済学史学会こそ,現 代理論モデル家達がバイアスのかかった経済理論の流行 に,は ま
りがちである傾向を,タ ーンやラカ トシュなどの科学史を踏まえて,経 済学の 「多様性」を冷静に諭す
べき立場の,真 理追究の 「学者の中の学者」のはずである。それが,リ フレの議論を自称主流と称し,.
経済理論の専門学会での検証を避けて,唯 我独尊のような印象をマスコミを通 じて,原 稿料を稼ぎつつ,
一般国民に広めようとしている。 したがって,私 は経済学史学会を退会 し,リ フレ派が傲慢なうちは,
二度と戻るつ もりはない。彼 らには,歴 史ぺの謙虚さや真理追究の学徒 として,批 判 しつつも,実 証の
観点から考え直 して,お 互いを高めるという姿勢がな く,絶 対に自分の解釈や理論でいいのだと,聞 く
耳を持たない。これでは,学 会の存在自体がナンセンスなのである。
経済学とは私見では,小 宮隆太郎東大名誉教授のおっしゃられたように,何 とか派とか一派閥とか,
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これに関 して は,現 代理論 モデルにお ける ヒン トと しては,Morisima(1992)で提示 され た,
投資 の建設 ラグ プラス フ ァイナ ンスのモデルな どを取 り入れ たモデルや,Basu(1992)の 中
間財 を入 れた モデルがあ げ られ る。 日本 では,久 留米大学 の松 尾氏(2005,1994)が,日本経 済
の べー ム=バ ベル クの生産 期間 を実 証的 に求め る試 みを して い るの で,重 要 な参考研 究 と した
い。 この点で も,学 説史研究 と,現 代理論 モデル研究 の統合が必要 とされ よう。ボエーム ・バ ヴェ
ル ク研 究の第一 人者 塘 茂樹 京都産 業大学教授や,ハ イエ ク研究 の江頭(1999)や 尾近 ・橋本
(2003),初 期モルゲ ンシュテル ンに造詣 の深い中山智香子教授 な ど,オ ー ス トリア ンのマ クロ側
の研究者達 との協力関係を作 ってゆきたい。 ケイ ンズ 『貨 幣論』刊 行後,エ コノ ミカ誌上 の論争
に な り,『 一 般理論』刊行 とその熱狂 的流行 に至 って,ハ イエ クは,貨 幣理論,マ クロ自体 をや
めて しまい,経 済哲学 へ と向か う。 そのよ うな,い わば,水 と油,磁 石のN極 とS極 の よ うな
ケイ ンズとハイエ クであ るが,傑 出 した経済学者の両者 の理論 の統 合がやは り求め られているの
ではな いか?
今 ひとつ の拡 張課題 は,金 融政策の貨幣的経済学へ の拡張 である。第1節 においてオ ール ド・
ケイ ンジア ン ・マニフ ェス トの箇所で も述べ たように,名 目価格硬直性 を 「仮定」 し(彼 らは一
応,メ ニ ュー コス トな どで説 明 しているが,メ ニ ュー コス ト自体,全 くア ドホ ックな仮定であ り,
名 目価格硬 直性 を仮定 して いるの も同然 なのである),マ ネーサ プライの増加の実質変数 への影
響 を貨幣 の非 中立性=ケ イ ンジア ンと して喜 び,名 目総需要の変動 だけを見 てい る 「ニ ューマネ
タ リス ト」(MankiwandRomer1991,Vol。1,p.3)としてのニ ューケ イ ンジア ンでは,現 実 の
金 融政策 への使用 に耐 え うるケイ ンズ的理論 とは言 えな い。第2節 のHeijdra(1996)に 関す る
批 判の箇所 で も述 べたが,BlanchardandKiyotaki(1987)モデルで は,企 業が皆,個 別製品
価格 を下 げれば,一 般物 価水 準が下が り,実 質貨幣残高が増大 し,総 需要 が増大 して,マ クロの
実質所 得 も増大 す る。確 かに,理 論的に は,ミ クロ的基礎 を備 えつ つ,ケ イ ンズ的な結果 を出 し
た画期 的 な論文 には違 いない。 しか し,こ れ は素朴 にみ ると,デ フ レによる消費増 加の,産 出増
大 であ り,こ こ10年 近 く,緩 やかな デ フ レと経済 停滞 が続 いて いる現代 日本の リア リテ ィとは
一致 しないよ うに思え る。本稿 では,そ のBlanchardandKiyotaki(1987)モデルのテ クニ カ
ル に優 れ た点 は継承 し,意 味論 的に前編小原(2005)の,ケ イ ンズに忠実 な有効 需要の原理の意
味論,解 釈 を統合 して,ミ クロ的基礎の ある有効需要 モデルを構築 している。本稿 の モデル は,
一人の大経済学者が全て正 しいと盲信するのではな く,経 済学全体を,「 ツールボックス」 として捉え
るべきであり,マ ネタリズムでも,ケ インズでも,一 つで万能な理論などなく,そ の時代時代の経済学
者が己の良心 と責任で,・現実に合った経済の処方箋を使い分けてゆくしかないと考えている。現在わた
くしは,あ る部分ではケイ ンズが使えるし,あ る部分ではM.Friedmanが 使えるし,ま たある部分で
は,合 理的期待のSargent,Wallaceが 有効であると考えている。
またそもそも,リ フレ政策が,経 済の癌=世 界大恐慌を治せたか も議論の余地がある。 日経賞の講評
の最後の嫌味にもあったように,『 昭和恐慌の研究』は労作ではあるが,我 田引水的なバイアスが存在
する。日本だけではない,マ ネタ リズムのご本尊であるM.FriedmanandSchwartsの大恐慌期の計
量研究でさえ も,計 量経済学の専門家Hendryか ら,後 知恵の恣意的なデータハン ドリング(ご 都合
主義的な貨幣の定義)を 指摘されているが,い まだM,Friedmanは 正面からの解答をしていないので
ある。この問題について,次 の機会に詳 しく報告したい。 リフレについては,注2,5,12も 参照。
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効用 関数 レベルのパ ラメーターに もとつ く ミクロ的基礎で構築 されて いるので,い わゆる経済政
策へのルー カス批判 を克服 している。本稿 のモデルでは,物 価上昇 と産 出拡大が伴 う点 で,現 実
的で ある。
グラン ドビュー としては,私 見 では,金 融政策 の解 明 には,絶 対価格,一 般物価水準 とい うも
のを,ヴ ィクセル以来 の意 味論 か ら,根 本 的に定 式化 しな おす ことが必要 である と思 う。 ヴィク
セル は,相 対価格 の一般均衡 モデルでの決定 と,マ クロの物価水準 の決定 は,全 く異 なるメカニ
ズム と見 な し,前 者 を振 り子 にた とえ,後 者 を,水 平面上 の円筒の動 きにた とえ たのである(ヴ ィ
クセ ル 『利子 と物価』,訳pp.123-124)。 筆者 は,イ ンフ レや デ フレが,マ ネタ リス トや イ ンフ
レ ・ターゲ ッ ト論者 の原 点的信条で ある,「 貨 幣的現象で ある」 とい う言説 を否 定 は しないが,
しか し,イ ンフレやデ フレは,貨 幣的現象 「だけではない」 と考 えて いる。イ ンフレやデ フレは,
貨幣 の量 や流 れの影響 を受 けてい ると同時に,市 場経済の根本 である所 の,実 物 的な需要 と供給
の影響 を受 けてい る実物的現象で もある。D.H.Robertson(1926)の分析を見て も,絶 対 価格,
一般物価水準 とは,実 物 と貨幣 の結節点であ るか らである。絶対価格,一 般物価水準の理論 とは,
ヴィクセルによ り始 ま ったが,現 在で も解決 されて いない経済学 の難題 なのであ る。
ケイ ンズは,『 一般理論』の第4章 「単位 の測定」 とい う準備的な章 において,〔 自ら 『貨幣論』
第2編 にお いて当時の物価指数論 を集大成 し,『 貨幣論』 の循環理論 モデルの 中心変数 と した所
の(小 原1999参 照)〕,集 計的物価指数 の概 念を否定 したが,実 は,『 一 般理 論』で も,第21章
「物価 の理論」 にお いて,一 般物価水準 の議論 を して いる。 しか し,こ の箇所 につ いては,い く
らケイ ンズ といえ ども,是 々非 々で臨 まねば なるまい。『一般理論』第21章 第6節 のケ イ ンズの
物価 水準 に関す る種 々の弾力性 を組 み合わせ た,「 短期 にお ける貨 幣量 の変化 の物価 に及 ぼす影
響 の仕方」 の分析 は,ケ イ ンズの混乱が,塩 野谷教授 の 日本語 訳注に も誤植が多 く指摘 されてい
るこ とに も現 れてお り,経 済学的 にも,意 味 の少 ない ものであ った と言わ ざるを得な い。循越な
が ら,総 量 が は じめに決 まった総所得変動 とい う,い わば大 きさの決 まった 「パ イ」を価格変動
と数量変 動 に後か ら分解 ・配分す るだけの,い わば 「残余 法」,「消去法」的物価水準の決定 モデ
ルであ る。 他 に現代の マクロモデル もほとん どが,物 価水 準決定 に関 して は,内 生的決定 と言 っ
て も,「 残 余法」,「消去 法」 的物価水 準の決定 モデルであ る。 ケイ ンズでさえ もこうで あるよ う
に,一 般物価水準 の貨幣的経済理論 は,ケ イ ンズです ら未解決で残 したの である。何 とか,本 稿
のモデルの ように,各 産業,各 産業 間の需要 と供給 を,マ クロ的な外部性 の相互連 関を取 り入 れ
なが ら,マ クロまで積 み上 げ,総 生産量 や一般物価 水準は同時決定 され,い わば国民所得 とい う
「パ イの大 きさ」 も,内 生 的 に決 まって ゆ くようなマク ロモデルを作 れない ものだ ろうか?
経 済理論で完壁 に解決 しているのは,実 物 的一 般均衡モデル における相対価格 の決定 だけであ
る。 ニ ュメ レール によ り決 める絶対価格 は,理 念上,概 念的 には絶対価格 を決定 できて も,現 実
への適用 性 はな いに等 しい。 貨幣経済 において は,吉 川(2000)や 飯 田(2002,p.127)が 指摘
して いるよ うに,現 実 のイ ンフレー シ ョンは,デ ノ ミやハ イパ ーイ ンフレ以外 では,マ ネーサプ
ライの増大が各産業部 門に均等な影響 を与え るのではな く,非 対称的な波及過程 を見せ る。 マネー
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サプ ライ の増大 や,そ の他 のイ ンフ レー ションは,マ ネタ リス トの教義 とは違 って,絶 対価格 だ
けでな く,財 の相 対価格 を も輩化 させ るのである。 この点,本 稿 のモデルは,個 別財の需給均衡
に基 づいて いるか ら,供 給要 因の変化 も,実 物需要要因 の変化 を も包括 してい るので,コ ス ト・
プ ッシュ ・イ ンフレー ション,デ ィマ ン ド・プル ・イ ンフ レー ションどち らに も対応で きる強 み
が あ る。 本稿 で明 らか に されたケイ ンズの ミクロ的基礎付 けの存在す る総需要価格 スケ ジュール
と総供給 価格 スケ ジュール の交 点に よるマクロ理 論 を,イ ンフ レー ション,デ フレー シ ョンとい
う貨幣 と実物両面 を併せ持 った現象 への分析 に応 用す ることを今後 の課題 と したい。
ただ し,そ の場 合,第1節 では,い わばIS-LMの.財市場IS部 分 の モデル と して正当化 して
い た本稿 モデル に,貨 幣の需要 と供給 についての フロー ・ス トックモデル を統合 する ことが求め
られる。 また,『 一般理論 』 のス トックの みの貨幣 市場で は駄 目で,ケ イ ンズが 『一 般理論』 後
の修正 で提 出 したfinancemotiveを 現代 化 したKohn-Tsiang(1988)流 の"FinanceConstraint"
や普及 しているcash-in-advanceのlitertureの,ストック ・フロー統 合モデルが求 められる。 本
稿 モデル にお いて,さ しあた り短期 と してleakageと な り,遊 休貨 幣残高 に滞留 とい うこ とで
済 ませ ている貯 蓄の中長期的影響 を考 え るためには,投 資財産 業,投 資の フ ァイナ ンスだけでな
く,金 融資産市場 の一般均衡分析 の導入が課題であ ろう。Tsiang(1989)が 一つの ヒン トで ある。
マ クロ的 なイ ンフレ下 にお ける個別相対価格 の不均一 な上昇,破 行性 について は,個 別価格 の
ば らつ き(RPV:RelativePriceVariability)のマク ロの イ ンフ レ率 へ の影響 な ど,マ ネ タ リ
ズム とは全 く逆の 因果関係 な ど も,最 新 の研 究だ と例え ばBanerjeeandRussell(2005)など,
実証研 究は多 く積み上 げ られてい るが,ミ クロ的基 礎か ら物価水準 の内定 的決定 に基づ いた所の,
包括 的な マク ロ理論 モデルは,ま だ それ を知 らな い。
浅 学 の筆 者 で も,い くつ か の優れ た研 究が提 出 され てい るの は知 って いる。 まず,Ballと
Mankiwの 一 連の業績 で ある。BallandMankiw(1995,1992b)は,MiltonFriedman(1975)
をは じめ と した,現 代 の リフレ論 者 にも見 られる,マ ネタ リズムによる相対価格 の変化 と絶対価
格 の区別の議論(オ イル シ ョックは相対価格体系 には影響 を与 えるが,絶 対価格=平 均一般物価
水準 は,マ ネー サプライで決 まる)に 対 して,ニ ューケ イ ンジア ンの立場か ら挑戦 して いる(12)。
BallandMankiw(1995,1992b)は,トレン ド ・イ ンフ レと,メ ニ ュー コス トによる価格 硬
(12)相 対価格の変化と絶対価格の区別というのは,今 も昔もマネタリズムの強力な論争の武器であり,上
記のM.Friedman(1975)の ように,第 一次オイルショックで石油関連価格が大幅に上昇 しても,マ
ネーサプライをきちっと引き締めてさえいれば,ど こか他の財価格が下がるはずで,一 般物価水準の安
定が保てる,と 主張 していたし,ま た現代 日本のリフレ論者でも,例 えば,中 国発デフレは誤りであり,
中国からの財価格が下落 しても,他 の財の価格が上がるので,絶 対価格は下がるとは限らないとの議論
が頻繁に聞かれる。 しか し,私 見では,本 稿のように,経 済学の原点である需要と供給の原理から考え
れば,石 油はエネルギーとしてだけではな く,投 入一産出構造として,ナ フサが 日常的な財のほとんど
全ての原料 として使われるので,(実 務的には自明だが,経 済理論的には,原 料 コス トを両辺で相殺す
ると前提 して,資 本(κ)と 労働(ム)と 技術革新のみで構成 されている生産関数を根本か ら改変 しな
ければならないが)ミ クロ的な各産業の供給曲線の上方シフトにな り,本 稿の総供給価格スケジュール
をもシフトさせ,一 般物価水準にも,実 物面から上昇圧力の影響を与えて当然である。繰 り返すが,貨
幣所得外部性により,総 需要価格スケジュールも,供 給側の条件に依存 しているのであるから,Milton
Friedmanの ように,他 の財価格が ちょうど石油価格の上昇を相殺 するように下落 して くれ る
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直性 をア ドホ ックに仮 定 してい るが,相 対価格 の変化 が,一 般 物価水準 に影響を与 えるとい うマ
ネタ リズムにない因果関係 のモデル化 と,4-digit産 業 分類 のPPIに よる詳細 な実証研究(1949-
1989)を 行 って い る。BallandMankiw(1995,1992b)の鍵 は,従 来 注 目 されて き.たRPV
(RelativePriceVariability)のような2次 モー メ ン トに加 えて,個 別価格変 動の3次 のモー
メ ン トであ るskewnessに ある。 これによ り,オ イル シ ョック期だけでな く,1952年 の,Okun
でさえ も ミステ リー と した急激 なデ ィスイ ンフレー シ ョンの説明 にも成功 している。
しか し,BallandMankiw(1994,p、253,1992a,p.12)のように,対 数線形 の貨幣数量式 を
天下 り的 に仮定 して しまってお り,第1節 で紹介 した,総 需要 の変動を,名 目需要す なわちマネー
サプ ライ の変動 と混同 してい るとい う,吉 川(2000),飯 田(2002)の 批判 を免 れて いな い。 だ
か ら,BallandMankiw(1994,p.248)のよ うに,価 格の硬直性 があ るた めに,総 需要 の減少
は産 出量 を大 き く下 げる[価 格 が完全伸縮 な らば,マ クロ数量 はマネタ リズムのよ うに長 期は一
定],と い ったよ うな,名 目総 需要は,マ ネーサ プライの量 でいわばパイの大 きさ決 ま って いて,
その決ま ったパ イを後か ら価格変動 と数量変 動に配分す るだけの,い わば上記 の 「残 余法 」,「消
去法」的数量調整 に しか なってお らず,貨 幣数量説 の思考 にはまって いるので はないか。 ただ し,
BallandMankiwによる実証 には疑 いな く価値 があ る。
その後 に相対価 格変動 を扱 った理論 モデル にAoki,Kosuke(2001)がある。Aoki(2001)
は,エ ネルギ ーや食料 を想定 した価格伸縮 的部門 と,ニ ューケイ ンジア ン的な価格 硬直的部門か
らな る,二 部 門モデルに特徴が ある。つ ま り,Aoki(2001)は,Clarida-Gali-Gertler・Roberts-
Woodfordに よるニ ューケイ ンジア ンの一部 門の価格硬直性 があ る動学的最適化一般 均衡 モデル
を,価 格硬直性 の存在す る二部 門動学一 般均衡モ デル に拡張 ・発展 させたのであ る。その結果,
個別部門 のイ ンフ レが,マ クロ全体 のイ ンフレー シ ョンへ波及 してゆ く様 を ミクロ的基礎の ある
動学 的モデルで定式化 し,マ ネ タ リズム にはない メカニズムを定式化 できた功績 は大 きい。 また,
p.64の よ うに,イ ンフ レ期待 が入 って駆 るニ ューケイ ンジア ン ・フィ リップス カーブが内生的
に導 出され,Aokiモ デルで は,相 対価格 の変動 が短期 ニ ューケイ ンジア ン ・フ ィ リップスカー
保証は全くないのである。また,貨 幣理論的にも,上 述のロバー トソンなどのスラックネス,バ ッファー
であるス トックとしての貨幣保蔵Hoarding=遊 休貨幣残高の増減を考慮に入れると,必 ずしも他の財
の価格がマネタリズムのように安定化のシーソー役を演 じて くれる保証はないと考えている。石油ショッ
クによる実物コス ト・プッシュインフレによって,貨 幣残高が実質 目減りすることが期待 ・予想されれ
ば,家 計は,遊 休貨幣残高を減 らして,そ れが一部財需要に回れば,マ クロ一般のインフレを増強する。
それが中央銀行の金融引き締めのフローへの効果を上回ることがありえる。 また,イ ンフレになれば,
商人が財の買占めの仮需要を作 って,ま すますインフレが加速 される累積過程に入る。
他方,現 代 日本のようなしつこいデフレの下,少 子高齢化による老後 ・年金不安の状況においては,
中国の安い製品で浮いた分の所得をも,予 備的貯蓄 として,遊 休貨幣残高に溜め込む行動 も大いにあり
え,現 に家計調査での勤労世帯の貯蓄率は高いままであり,日 銀のマネーサプライへのコミットメン ト
の程度の影響は別にしても,リ フレ派の主張のように,マ ネーサプライさえ人工的に増大されれば他の
財価格が相殺的に上がる保証は全 くないのではないか。私見では,現 代日本では,労 働者階級の将来不
安によって,投 機的貨幣需要よりも,ケ イ ンズが2番 目に挙げていた予備的貯蓄の流動性選好の重要性
が増 していると思う。ただし,深 刻にも,所 得が低 くて,2割 の世帯が貯蓄ゼロになっており,予 備的
貯蓄で将来に備えたくても備えられない階層が増えてきている。 きりがないので,詳 しくは次の機会に
述べたい。 リフレについては,注2,5,11も 参照。
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ブを シフ トさせ るところ もテ クニ カル には興味深 い。政策的含意 も,イ ンパ ク トがあ るもので,
硬 直的価格部 門の物価水準 のみを コア ・イ ンフレ率 と見な して,イ ンフ レ ・ターゲ ッテ ィングが
望 ま しい とい うものであ る。 しか し,p.60の ように,価 格 硬直性 のあ る部門 では,毎 期 す ぐに
ではな く,外 生 的にラ ンダムな間隔で価格が改訂 され るだけ,と い うのは,Woodfordら のニュー
ケイ ンジア ン動 学 モデ ルの常道 なので あろ う。 も っとも,こ れ は,GordonやTobinらの,価
格 が永 久 に硬直 ・固定 である一 つ前 の世代の モデル よりは,内 生性が進んで お り,ま た伸縮価格
部 門は,完 全競争 であ る必要 はな く,即 時 に毎期毎 期,価 格が改訂 され るところのみが必要 であ
る とい う意 味で,RBCに 対 して も,一 般性 があ る。 しか し,自 分 ではハイ テクの動 学 モデルを
構築 できていな い者が批判 をあげつ らって も負け犬 の遠 吠えに しかな らな いの は重 々わか ってい
るが,p.58,n,6で は,部 門間の代替の弾力性が1と 仮定 されているの はどうか。 つま り,コ ブ=
ダグラス型 関数の特徴 と して,各 部 門の需要 シェアが常 に一定 とな ってい る。本 当に.,二 部 門間
の相互 依存関係 が本質 的にモデル に入 って いるの か(1:)。また,p.63で は,総 需要 シ ョックは,
RealBusinessCycleの 技 術的 シ ョックとパ ラレル に,効 用 関数 に直接入 ってい る。 これ も,
Woodfordら の ニ ューケ イ ンジア ンの動学litertureの 常道で,現 実の抽象化 の簡単化 と して必
要 なのか もしれないが,静 学 で もよいか ら,本 稿の ように,現 実 的な設備投 資な どへの貨幣支 出
の増加 が,3ペ ー ジ前p.133の よ うに,ミ ク ロレベ ルか ら内生 的に マクロに波及 する ことをモ デ
ル化で きないのであろ うか。 また,本 稿 の理論的な一般的乗数 に関連 して,Garcia・Mila(1989)
や,堀etal.(1998)の よ うに,乗 数 の大 きさの実証研究 も行 いたい。
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